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Περίληψη 
 
Η διεθνοποίηση των σύγχρονων επιχειρήσεων αποτελεί γεγονός που χαρακτηρίζει την 
παγκόσμια επιχειρηματική δραστηριότητα ήδη από τα μέσα του 20ου αιώνα. 
Επιχειρήσεις όλων των οικονομικών κλάδων εισέρχονται σε νέες αγορές με σκοπό να 
εκμεταλλευτούν διάφορων φύσεων κίνητρα. Είναι σύνηθες το φαινόμενο οι 
επιχειρήσεις μιας χώρας να επιδιώκουν την διεθνοποίησή τους ξεκινώντας από τις 
γειτονικές οικονομίες, λόγω ύπαρξης παραδοσιακών εμπορικών δεσμών ή καλύτερης 
κατανόησης και διαχείρισης των αγορών αυτών. Στα πλαίσια της Οικονομικής 
Επιστήμης, η είσοδος επενδύσεων σε μια χώρα όπως και η αύξηση των εξαγωγών της, 
αποτελούν ζωτικής σημασίας άξονες προώθησης της τοπικής ανάπτυξης και 
οικονομικής μεγέθυνσης. Εξίσου σημαντικό θεωρείται σήμερα οι εξαγωγές και οι 
επενδύσεις προς ξένες χώρες να ασφαλίζονται προς ελαχιστοποίηση εμφάνισης 
ζημιών. Στην περίπτωση της Ελλάδας, οι εγχώριες επιχειρήσεις παραδοσιακά 
χαρακτηρίζονται από είσοδο στην αγορά της Βουλγαρίας και της Σερβίας. Οι εξαγωγές 
ελληνικών προϊόντων και υπηρεσιών αποτελούν ένα παραδοσιακό χαρακτηριστικό των 
εμπορικών δεσμών της χώρας με τις συγκεκριμένες βαλκανικές υπό μετάβαση 
οικονομίες. Στις αρχές του 21ου αιώνα, η τάση πραγματοποίησης ελληνικών ΑΞΕ στις 
χώρες αυτές  ενδυναμώθηκε ως τις αρχές της δεκαετίας του 2010, ενώ ως πρόσφατα, 
οι συνέπειες της ελληνικής ύφεσης είχαν ως αποτέλεσμα την από- επένδυση στην 
περιοχή. Στα πλαίσια της μελέτης που διενεργήθηκε στην παρούσα εργασία, 
παρατηρήθηκε ότι οι οικονομίες της Σερβίας και κυρίως της Βουλγαρίας αποτελούν 
πόλο έλξης ξένων κεφαλαίων τα πρόσφατα έτη, όπου και οι τοπικές οικονομικές 
συνθήκες βελτιώνονται. Η είσοδος μεγάλων ελληνικών επιχειρήσεων τείνει να γίνεται 
μέσω ΑΞΕ και βασίζεται σε επίτευξη κινήτρων αγοράς. 
 
 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
9 
 
 
Abstract 
 
The internationalization of modern enterprises is a fact that marks the global business 
activity already since the beginning of the 20th century. Companies of all economic 
sectors enter new markets for various economic incentives. It is common for companies 
of one country to begin expanding their business from neighboring economies due to 
traditional trade links that exist between the domestic and the foreing country, or 
because of better understanding and business activities management in these markets. 
In the context of the Economic Science, investments entering a foreign country, as well 
as the increase in exports, are vital dimensions of promoting local development and 
economic growth. Moreover, exports and investments to foreign countries is also highly 
important to be insured in order to minimize the occurrence of losses. In the case of 
Greece, domestic businesses are traditionally characterized by entry into the Bulgarian 
and Serbian markets. Exports of Greek products and services are a traditional feature 
of the country's trade ties with the specific in transition Balkan economies. At the 
beginning of the 21st century, the trend towards Greek FDI in these countries was quite 
positive till the beginning of the decade of 2010, when the Greek recession took place, 
the consequences of the latter have resulted in dis- investment in the region. As part of 
the study conducted in this thesis, it has been observed that the economies of Serbia 
and mainly of Bulgaria have been a source of attraction of foreign capital in recent 
years, where local economic conditions are improving. The entry of large Greek 
businesses tends to take place through FDI and is based upon satisfying market 
incentives. 
 
 
Λέξεις- κλειδιά: οικονομίες υπό μετάβαση, εξαγωγές, επενδύσεις, Ελλάδα, 
Βουλγαρία, Σερβία 
Key- words: economies in transition, exports, investments, Greece, Bulgaria, Serbia 
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Κεφάλαιο 1: Εισαγωγή 
 
1.1 Σκοπός της παρούσας διπλωματικής 
 
Η παρούσα εργασία αφορά στη μελέτη ζητημάτων σχετικών με τις εξαγωγές και τις 
επενδύσεις της Ελλάδας σε χώρες των Βαλκανίων και ειδικότερα στη Βουλγαρία και 
τη Σερβία. Σκοπός της εργασίας είναι η διερεύνηση της πορείας των εξαγωγών της 
χώρας στις προαναφερθείσες οικονομίες και η ανάλυση των επιχειρηματικών κινήσεων 
προς τις χώρες αυτές μέσω υλοποίησης επενδύσεων εκεί. Με τον τρόπο αυτό, θα γίνει 
εφικτός ο προσδιορισμός των λόγων που η χώρα εμπορεύεται με τις οικονομίες αυτές 
και θα διερευνηθούν οι τρέχουσες οικονομικές τάσεις που επικρατούν στις υπό 
μετάβαση οικονομίες της Βουλγαρίας και της Σερβίας. Επιπλέον, η εργασία αποσκοπεί 
να διερευνήσει τους τρόπους που οι ελληνικές επιχειρήσεις ασφαλίζουν τις επενδύσεις 
τους καθώς και να παρουσιάσει τις τρέχουσες τακτικές ασφάλισης των εξαγωγών και 
των επενδύσεων που διατίθενται για τους Έλληνες επιχειρηματίες. 
  
1.2 Δομή 
 
Η παρούσα εργασία απαρτίζεται από τέσσερα κεφάλαια, εκ των οποίων το πρώτο είναι 
η παρούσα εισαγωγή. 
Στο δεύτερο κεφάλαιο, γίνεται βιβλιογραφική επισκόπηση της έννοιας και σημασίας 
των επενδύσεων για μια οικονομία. Ειδικότερα, αναλύονται οι τρόποι διεθνοποίησης 
μιας οικονομίας, τα οφέλη που πηγάζουν από αυτή, οι εξαγωγές ως μέσο διεθνοποίησης 
καθώς και η αναγκαιότητα και οι τακτικές ασφάλισης των επενδύσεων στο εξωτερικό. 
Στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται μελέτη των τακτικών ασφάλισης των επενδύσεων και των 
εξαγωγών και παρουσίαση των σύγχρονων φορέων αρμοδίων για το ζήτημα αυτό. 
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Στο τέταρτο κεφάλαιο, λαμβάνει χώρα η μελέτη αναφορικά με την πορεία των 
εξαγωγών και των επενδύσεων ελληνικών επιχειρήσεων στη Βουλγαρία και τη Σερβία. 
Στο πέμπτο κεφάλαιο, γίνεται παρουσίαση των περιπτώσεων δύο ελληνικών εταιριών 
που εισήλθαν επιτυχώς στην βαλκανική αγορά, και ιδιαίτερα η μία στη Βουλγαρία και 
η άλλη στη Σερβία. 
Στο τέλος της εργασίας, ακολουθεί συζήτηση και ανάλυση των πορισμάτων που 
προέκυψαν από την εκπόνηση της μελέτης.  
 
1.3 Μεθοδολογία 
 
Η εργασία αυτή αφορά στη μελέτη της διαχρονική εξέλιξης των εξαγωγών και 
γενικότερα των επενδύσεων ελληνικών επιχειρήσεων στα Βαλκάνια, και ειδικότερα 
στη Βουλγαρία και τη Σερβία, ζήτημα που απαιτεί την συγκέντρωση πληροφοριών και 
δεδομένων από επίσημες εθνικές αρχές και υπηρεσίες. Μέσω σχετικής έρευνας τόσο 
στο Διαδίκτυο όσο και μέσω βιβλιοθηκών, κρίθηκε σκόπιμη η χρήση επίσημων πηγών, 
όπως τα αρχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής, της Τράπεζας της Ελλάδος και 
άλλων σχετικών φορέων για να συγκεντρωθούν τα απαραίτητα δεδομένα που θα 
βοηθήσουν στην διερεύνηση των τιθέμενων ερωτημάτων. 
Λόγω της φύσης του θέματος, επιλέχθηκε η δευτερογενής έρευνα, δηλαδή η χρήση 
πληροφοριών που προκύπτουν από ήδη υπάρχουσες μελέτες και επίσημες πηγές, 
προκειμένου να εξαχθούν συμπεράσματα χρήσιμα για την πορεία των εξαγωγών και 
επενδύσεων στα Βαλκάνια, και ειδικότερα στην Βουλγαρία και τη Σερβία, χώρες που 
παραδοσιακά διατηρούν εμπορικούς δεσμούς με την Ελλάδα. 
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Κεφάλαιο 2: Θεωρητική επισκόπηση της έννοιας των 
επενδύσεων και των εξαγωγών 
 
2.1 Η θεωρία της Επένδυσης και βασικοί όροι 
 
Η Μακροοικονομική Επιστήμη ορίζει ότι σε μία οικονομία το εγχώριο εισόδημα 
επιτυγχάνεται μέσω τριών μεθόδων, αυτής της Προστιθέμενης Αξίας, αυτής της 
Δαπάνης και αυτής του Εισοδήματος (Mankiw, 2003/ Σιδηρόπουλος, 2016). Ακόμη 
και αν οι τρείς προσεγγίσεις θεωρητικά δίνουν το ίδιο αποτέλεσμα, εντούτοις η 
ακαδημαϊκή κοινότητα τείνει να προτιμά τη χρήση της δεύτερης για να ερμηνεύσει τις 
διάφορες μεταβολές του εισοδήματος όταν κάποια μακροοικονομική μεταβλητή 
μεταβληθεί. 
Ειδικότερα, η θεωρία του Οικονομικού Κυκλώματος υποστηρίζει ότι κάθε οικονομία 
περιλαμβάνει κάποιους βασικούς «παίκτες», τα νοικοκυριά (ομάδα ατόμων εκ των 
οποίων τουλάχιστον ένας δύναται να εργαστεί), τις επιχειρήσεις, το Κράτος και το 
Εξωτερικό (κάθε εξωτερική οικονομία με την οποία η εγχώρια συνεργάζεται μέσω 
εισαγωγών και εξαγωγών). Αν η οικονομία είναι ανοικτή, τότε όλες οι παραπάνω 
ομάδες προβαίνουν σε δαπάνες για να αποκτήσουν τα αγαθά/ υπηρεσίες που 
επιθυμούν. Αν η οικονομία είναι κλειστή, τότε η οικονομία δεν έχει συναλλαγές με 
ξένες οικονομίες και έτσι το Εξωτερικό λείπει από τις πηγές που δαπανούν. Βάσει της 
θεωρίας αυτής, η μέθοδος της Δαπάνης ορίζει ότι το εισόδημα (ή ισοδύναμα, προϊόν) 
της οικονομίας, κλειστής ή ανοικτής, προκύπτει ως το άθροισμα των επιμέρους πηγών 
δαπάνης όλων των συμμετεχόντων σε αυτή (Begg et al., 2006). Η όλη φιλοσοφία της 
θεωρίας αυτής είναι ότι για να δημιουργηθεί εισόδημα στην οικονομία, κάποιες ομάδες 
συμμετεχόντων δαπανούν χρηματικά κεφάλαια, η συνολική αξία των οποίων αποτελεί 
το ύψος του εισοδήματος που επιτυγχάνεται εντός μιας καθορισμένης χρονικής 
περιόδου. Έτσι, κάθε μία από τις ομάδες αυτές δαπανά μέσω ενός κατάλληλου 
μεγέθους (Σιδηρόπουλος, 2016): 
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 Το νοικοκυριό κάνει Κατανάλωση, 
 Οι επιχειρήσεις Επένδυση, 
 Το Κράτος Δημόσια Δαπάνη, 
 Το Εξωτερικό εκπροσωπείται στην εξίσωση από το μέγεθος των Καθαρών 
Εξαγωγών (διαφορά Εισαγωγών από τις Εξαγωγές). 
 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν= Κατανάλωση + Επένδυση + Δημόσια Δαπάνη + 
Καθαρές Εξαγωγές 
Στην παραπάνω εξίσωση, καθίσταται σαφές ότι η αύξηση ή μείωση οποιασδήποτε 
μακροοικονομικής μεταβλητής, με δεδομένο ότι οι υπόλοιπες παραμένουν σταθερές, 
θα οδηγήσει σε αντίστοιχη μεταβολή στο εισόδημα (Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν) της 
οικονομίας. Έτσι, διαφαίνεται ότι η Επένδυση κατέχει σημαντικό ρόλο στην 
οικονομική ευημερία μιας χώρας, ως παράγοντας που επηρεάζει και διαμορφώνει το 
ύψος της αξίας της παραγωγής αυτής. 
Πιο αναλυτικά, η Μακροοικονομική υποστηρίζει ότι η Επένδυση σαν έννοια επίσημα 
καλείται Ακαθάριστη Ιδιωτική Επένδυση και περιλαμβάνει την αυξομείωση των 
αποθεμάτων των επιχειρήσεων, την απόκτηση ή πώληση παγίου εξοπλισμού από αυτές 
καθώς και την αξία σπιτιών που αγοράζουν τα νοικοκυριά. Ως μακροοικονομική 
μεταβλητή, απαρτίζεται από δύο μέρη, την αυτόνομη επένδυση (I0) και  την 
εξαρτώμενη από το εισόδημα επένδυση (δ*Υ) (Argy, 2013/ Σιδηρόπουλος, 2016): 
Ι= I0 + δ*Υ 
Ειδικότερα, η αυτόνομη επένδυση περιλαμβάνει τις δαπάνες που πραγματοποιούν οι 
εταιρίες ανεξαρτήτως του ύψους του εισοδήματος που έχουν, ενώ η εξαρτημένη 
επένδυση περιλαμβάνει όλες τις δαπάνες που υλοποιούνται με γνώμονα αυτό. 
Πρόσθετα, το δ στην παραπάνω εξίσωση κατέχει πρωτεύοντα ρόλο. Καταρχάς, από 
μαθηματικής άποψης αποτελεί την κλίση της ευθείας της Ι, ως πρώτη παράγωγος της Ι 
ως προς Υ. Ταυτόχρονα όμως, η κλίση στην Οικονομική Επιστήμη ερμηνεύεται ως η 
μεταβολή που προκαλείται στο ύψος της Ι λόγω μεταβολής στο Υ (Begg et al., 2006): 
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𝛿 =
𝜕𝛪
𝜕𝛶
=
Δ𝛪
Δ𝛶
 
Με άλλα λόγια, το δ αποτελεί ένα οριακό μέγεθος καθώς ορίζει το λόγο (πηλίκο) δύο 
διαφορών. Για το λόγο αυτό, καλείται Οριακή Ροπή Επενδύσεων και εκτιμά πόσες 
φορές μεταβάλλεται το ύψος της επένδυσης σε μια οικονομία αν το εγχώριο εισόδημα 
μεταβληθεί κατά 1 φορά (Begg et al., 2006). 
Η παραπάνω σχέση της Ι δείχνει ότι η Οικονομική Επιστήμη συνδέει άμεσα το ύψος 
της επένδυσης με αυτό του εισοδήματος, γεγονός που υποδηλώνει την εξάρτηση που 
υπάρχει μεταξύ αυτών των μεγεθών. Πέραν όμως του εισοδήματος, άλλοι παράγοντες 
επίσης τείνουν να επηρεάζουν την επένδυση, με πρωταρχικό παράγοντα το ύψος του 
επιτοκίου. Είναι γεγονός ότι στον επιχειρηματικό κόσμο οι διατραπεζικές ή οι 
εγχρήματες συναλλαγές είναι δεδομένες, όπως επίσης δεδομένο είναι ότι κάθε εταιρία 
σκέφτεται και δρα ορθολογικά με σκοπό το κέρδος (ή έστω την ελαχιστοποίηση της 
απώλειας). Στο πλαίσιο αυτό, η πραγματοποίηση μιας επένδυσης σημαίνει στην πράξη 
την εκροή χρημάτων την τρέχουσα στιγμή με στόχο την αποκόμιση εισροών 
μελλοντικά. Ιδανικά, κάθε επένδυση θεωρείται ωφέλιμη προς υλοποίηση αν το σύνολο 
των εισροών που πρόκειται να εισπραχθούν, αποτιμώμενο σε παρούσες αξίες, 
υπερβαίνει το κόστος- δαπάνη που η επιχείρηση καλείται σήμερα να αναλάβει. Όπως 
ορίζει ο τύπος υπολογισμού της Παρούσας Αξίας, κάθε μελλοντική εισροή 
μετατρέπεται σε παρούσα αξία (προεξόφληση) με την χρήση του επιτοκίου (r) 
(Καρφάκης, 1995/ Obstfeld et al., 1996): 
𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜎𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 = 𝛭𝜀𝜆𝜆𝜊𝜈𝜏𝜄𝜅ή 𝛦𝜄𝜎𝜌𝜊ή ∗  
1
(1 + 𝑟)𝑛
 
Με τη σειρά του το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι όσο το επιτόκιο αυξάνεται, το κλάσμα 
μειώνεται και άρα ομοίως και η Παρούσα Αξία. Έτσι, η υλοποίηση μιας επένδυσης 
εξαρτάται πρακτικά από το ύψος των επιτοκίων, και όσο αυτά αυξάνονται οι 
επενδύσεις που λαμβάνουν χώρα σε μια οικονομία μειώνονται και αντίθετα. Η 
αρνητική σχέση των επιτοκίων και των επενδύσεων είναι βασικό σημείο σε όλη τη 
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Μακροοικονομική θεωρία, καθότι ερμηνεύει την συμπεριφορά των επενδυτών στις 
μεταβολές των επιτοκίων: 
 
Διάγραμμα 2.1: Η αρνητική σχέση των επιτοκίων και των επενδύσεων  
Πηγή: Argy, 2013 
Άλλοι παράγοντες που αναφέρονται στη θεωρία και ασκούν επιρροή στην υλοποίηση 
μιας επένδυσης είναι (Begg et al., 2006/ Σιδηρόπουλος, 2016): 
 Το αρχικό κόστος της επένδυσης: όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η υλοποίηση 
μιας επένδυσης προϋποθέτει την εκροή κεφαλαίων εκ μέρους της εταιρίας την 
τρέχουσα στιγμή, ώστε η εταιρία να προβεί στην αγορά ή απόκτηση των 
υποδομών που απαιτούνται για να ξεκινήσει η επένδυση. Το ύψος του ποσού 
που καλείται η εταιρία να δαπανήσει εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, όπως 
η φύση των υποδομών που αποκτά ή το επίπεδο τιμών της οικονομίας, και υπό 
μία έννοια αποτελεί την βάση της όλης επένδυσης. Ειδικότερα, όταν η 
τελευταία ξεκινήσει και έκτοτε η εταιρία διοργανώνει πολιτικές διαχείρισής 
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της, στόχος είναι πάντα η επίτευξη κερδοφορίας από τις μελλοντικές εισροές 
που αυτή θα αποδώσει ώστε η εταιρία να καλύψει το ύψος του αρχικού κόστους 
που κλήθηκε να δαπανήσει.  
 Η απόδοση της επένδυσης: η επένδυση από μόνη της κρύβει κάποιον βαθμό 
απόδοση, γνωστός ως Εσωτερικός Βαθμός Απόδοσης που αναφέρεται στη 
διαφορά εσόδων και εξόδων, εκφρασμένων σε ποσοστιαία βάση. Όσο 
μεγαλύτερη η απόδοση αυτή, τόσο μεγαλύτερο το όφελος σε χρηματικές 
μονάδες για την εταιρία. 
 Το επενδυτικό κλίμα: κάθε κλάδος της οικονομίας περνάει από φάσεις- στάδια 
του κύκλου ζωής του. Συγκεκριμένα, σύμφωνα με τη  θεωρία αυτή, 
αναγνωρίζονται οι φάσεις εισόδου, ανόδου, ωρίμανσης και παρακμής. Οι 
πρώτες δύο φάσεις χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθμό προσέλκυσης 
ενδιαφέροντος επενδυτών, καθότι οι ευκαιρίες αποδοτικών επενδύσεων είναι 
πολλές.  
 Η ψυχολογία των επενδυτών: το φαινόμενο του όχλου ή αλλιώς της αγελαίας 
συμπεριφοράς αναφέρεται στην μαζική συμπεριφορά των επενδυτών προς μία 
ορισμένη κατεύθυνση. Η μίμηση αποτελεί βασικό χαρακτηριστικό της 
ψυχολογίας των επενδυτών, καθώς συνδέεται με την υποσυνείδητη τάση 
εξασφάλισης ασφάλειας και επιπλέον την πεποίθηση ότι άλλοι επενδυτές έχουν 
πρόσβαση σε ποιοτικότερες πληροφορίες. Συνεπώς, όταν κάποιοι δρουν με ένα 
συγκεκριμένο τρόπο, οι υπόλοιποι συνήθως ακολουθούν μια όμοια ή 
παρεμφερή συμπεριφορά που εντέλει προσδιορίζει τις συνθήκες που 
επικρατούν στον κλάδο.  
Ειδικότερα, η σχέση μεταξύ του κόστους που μια επένδυση συνεπάγεται και οι εισροές 
που αυτή αναμένεται να φέρει σχετίζεται με την έννοια της αξιολόγησης της 
επένδυσης. Η βιβλιογραφία υποστηρίζει ότι υπάρχουν πολλές σχετικές μέθοδοι, 
ανεξαρτήτως της φύσης τους ή των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών που οι επενδύσεις 
δύνανται να φέρουν. Η έννοια της αξιολόγησης συνδέεται με την εκτίμηση του βαθμού 
που η επένδυση κρίνεται συμφέρουσα ή όχι για την εταιρία προς ανάληψη. Οι μέθοδοι 
αξιολόγησης διακρίνονται σε δύο ευρύτερες κατηγορίες με κριτήριο τον βαθμό που 
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αυτές ενσωματώνουν ή όχι τη διαχρονική αξία του χρήματος στον μαθηματικό τύπο 
υπολογισμού τους. Έτσι, υπάρχουν οι επιστημονικές μέθοδοι οι οποίες βασίζονται στη 
διαχρονική αξία του χρήματος για να αποδώσουν την εκτίμησή τους σχετικά με το αν 
η επένδυση κρίνεται άξια προς υλοποίηση, και οι απλοποιημένες οι οποίες βασίζονται 
σε μια απλοποιημένη και απλουστευμένη λογική για να προβούν σε αντίστοιχη 
εκτίμηση. Αν και οι απλοποιημένες συχνά έχουν πρακτική εφαρμογή, εντούτοις η 
βιβλιογραφία υποστηρίζει την εφαρμογή των επιστημονικών μεθόδων για την ορθή 
αξιολόγηση επενδύσεων. Ειδικότερα, αυτές είναι (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 
2002): 
 Μέθοδος της Καθαράς Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ): η μέθοδος χρησιμοποιεί τη 
διαχρονική αξία του χρήματος καθώς εκτιμά τη διαφορά που έχει το σύνολο 
των παρουσών αξιών όλων των αναμενόμενων μελλοντικών εισροών και η 
αρχική εκροή. Αν η διαφορά είναι θετική, τότε η εταιρία αναμένει κέρδος από 
την επένδυση, συνεπώς αυτή κρίνεται άξια προς υλοποίηση, και αντίθετα. 
 Μέθοδος του Εσωτερικού Βαθμού Απόδοσης (ΕΒΑ): όπως αναφέρθηκε 
παραπάνω, εκτιμά μέσω ειδικών βημάτων την εσωτερική απόδοση που 
κρύβουν τα δεδομένα κάθε επένδυσης. Αν ο ΕΒΑ εκτιμηθεί υψηλότερος από 
την απόδοση που απαιτούν οι μέτοχοι (ή ιδανικά από το μέσο σταθμικό κόστος 
των πηγών χρηματοδότησης της εταιρίας), τότε η επένδυση κρίνεται άξια προς 
υλοποίηση, και αντίθετα. 
 Μέθοδος του Δείκτη Αποδοτικότητας: η μέθοδος χρησιμοποιεί τον τύπο της 
ΚΠΑ και συγκεκριμένα ως τύπο υπολογισμού θέτει το πηλίκο της ΚΠΑ με το 
αρχικό κόστος. Αν ο Δείκτης είναι πάνω από το 1, κρίνεται άξια προς 
υλοποίηση, και αντίθετα. 
 Μέθοδος του Ετήσιου Ισοδύναμου Ποσού (ΕΙΠ): η μέθοδος βασίζεται στην 
λογική της ετήσιας ράντας, και συγκεκριμένα μετατρέπει την ταμειακή ροή της 
επένδυσης σε μια σειρά ισοδύναμων ροών σε ένα χρονικό διάστημα κάποιων 
ετών. Όταν το ΕΙΠ είναι μεγαλύτερο του 0, η επένδυση κρίνεται άξια προς 
υλοποίηση, και αντίθετα. 
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Αναφορικά με τις απλοποιημένες μεθόδους αξιολόγησης επενδύσεων, ενδεικτικά 
αναφέρονται οι εξής (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2002): 
 Μέθοδος του Χρόνου Επανείσπραξης, 
 Μέθοδος του Λογιστικού Ποσοστού Απόδοσης, 
 Μέθοδος του Δείκτη Ωφέλειας- Κόστους. 
Μια ακόμη θεώρηση σχετικά με την έννοια της επένδυσης είναι οι έννοιες της 
σχεδιαζόμενης και της μη σχεδιαζόμενης επένδυσης που η πρώτη περιλαμβάνει. 
Ειδικότερα, η πραγματοποιούμενη επένδυση (Ιn) συνιστά το ύψος της επένδυσης που 
τελικά έλαβε χώρα και καταγράφηκε. Η Ιn είναι άθροισμα δύο επιμέρους τύπων 
επένδυσης, της σχεδιαζόμενης (Ip) και της μη σχεδιαζόμενης (Iu) (Κατσέλη & 
Μαγουλά, 2005): 
𝛪𝑛 = 𝐼𝑝 + 𝐼𝑢 
Η Ιn αναφέρεται στο σύνολο της επένδυσης που καταγράφηκε εκ μέρους μιας εταιρίας, 
ή κατ’ επέκταση μιας ολόκληρης οικονομίας. Αυτή βασίζεται στο ύψος της επένδυσης 
που η εκάστοτε εταιρία εξαρχής προγραμμάτιζε/ σχεδίαζε να υλοποιήσει, βάσει των 
αποφάσεων που έλαβε σχετικά (Ιp). Η δαπάνη που αποτελεί την εκροή του αρχικού 
κόστους της επένδυσης αυτής είναι προϋπολογισμένη, δηλαδή έχει εγκριθεί από την 
εταιρία και έχει ληφθεί υπόψη από την τελευταία κατά το σχεδιασμό των εξόδων της. 
Στην πραγματικότητα όμως, υπάρχει πάντα η πιθανότητα να λάβουν χώρα συνθήκες 
που υπαγορεύουν την πραγματοποίηση επιπρόσθετης επένδυσης, την οποία η εταιρία 
δεν σχεδίαζε/ προγραμμάτιζε και ως εκ τούτου η σχετική δαπάνη για την υλοποίησή 
της δεν περιλαμβάνεται στον εταιρικό προϋπολογισμό (Iu). Η μη σχεδιαζόμενη 
επένδυση οφείλεται σε δύο λόγους που αφορούν στην μεταβολή των αποθεμάτων. Η 
μείωση αυτών σημαίνει αυξημένη ζήτηση εκ μέρους των πελατών και συνεπώς 
υποδηλώνει ότι η εταιρία προέβη σε περισσότερα έξοδα από τα προγραμματισμένα για 
να καλύψει την ζήτηση αυτή. Αντίθετα, η αύξηση των αποθεμάτων σημαίνει ότι η 
εταιρία είχε απούλητα αποθέματα τελικών προϊόντων προφανώς λόγω μειωμένης 
ζήτησης. Καθότι οι μεταβολές των αποθεμάτων λαμβάνουν χώρα στην 
καθημερινότητα των επιχειρήσεων, θεωρείται ότι η προγραμματισμένη και η 
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απρογραμμάτιστη επένδυση είναι συστατικά μέρη της τελικής επένδυσης (Κατσέλη & 
Μαγουλά, 2005). 
Πέραν των παραπάνω, μία ακόμη θεωρία που αποδεικνύει τη σημασία των επενδύσεων 
για μια οικονομία είναι αυτή των πολλαπλασιαστών. Οι τελευταίοι αποτελούν πηλίκα 
που εξετάζουν τη σχέση μεταξύ των μεταβολών μιας μακροοικονομικής μεταβλητής 
και του εγχώριου εισοδήματος της οικονομίας. Έτσι, έχει αποδειχθεί ότι μεταξύ των 
πιο σημαντικών μεταβλητών, η επένδυση είναι αυτή που κινητοποιεί περισσότερο το 
εισόδημα, καθότι ο αντίστοιχος πολλαπλασιαστής φέρει τη μεγαλύτερη τιμή 
συγκριτικά με τους άλλους (Καρφάκης, 1995/ Σιδηρόπουλος, 2016): 
 
Πίνακας 2.1: Πολλαπλασιαστές μακροοικονομικών μεταβλητών  
Πολλαπλασιαστής Ορισμός Μαθηματικός τύπος 
Αυτόνομης Κατανάλωσης, 
C0 
Δ𝑌
Δ𝐶0
 
1
1−𝛽
, όπου β: η οριακή ροπή 
για κατανάλωση 
Δημόσιας Δαπάνης, G Δ𝑌
Δ𝐺
 
1
1 − 𝛽
 
Αυτόνομης Επένδυσης, I0 Δ𝑌
Δ𝐺
 
1
1 − 𝛽
 
Επένδυσης, Ι Δ𝑌
Δ𝛪
 
1
1 − 𝛽
 
Φόρου, Τ Δ𝑌
Δ𝛵
 
−𝛽
1 − 𝛽
 
Μεταβιβαστικών 
Πληρωμών, Β 
Δ𝑌
Δ𝛣
 
𝛽
1 − 𝛽
 
Πηγή: Καρφάκης, 1995 & Σιδηρόπουλος, 2016 
 
Έτσι, η μεταβολή της επένδυσης κατά 1 φορά οδηγεί σε πολλαπλάσια μεταβολή του 
εγχώριου εισοδήματος. Αυτό το συμπέρασμα καταδεικνύει και την ανάγκη οι 
σύγχρονες οικονομίες να εστιάζουν στην προσέλκυση επενδύσεων και να επιθυμούν 
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την αύξηση του ύψους τους, καθώς αυτό σημαίνει ότι το εισόδημα της οικονομίας 
αυξάνεται πολλαπλάσια. 
 
2.2 Η θεωρία των Εξαγωγών 
 
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, όταν μια οικονομία εμπορεύεται με το εξωτερικό, 
δηλαδή συναλλαγές λαμβάνουν χώρα με ξένες οικονομίες μέσω ανταλλαγής χρήματος 
και προϊόντων/ υπηρεσιών, τότε η οικονομία καλείται ανοικτή. Τότε, δύο πράξεις 
συμβαίνουν, οι εξαγωγές και οι εισαγωγές. Κάθε οικονομία επιθυμεί να 
χαρακτηρίζεται από εξαγωγές υψηλότερης αξίας από τις εισαγωγές της, ώστε το 
εισόδημα που αποκομίζει από το εμπόριο με άλλες χώρες να αυξάνει το εγχώριο 
συνολικό εισόδημα (ή ισοδύναμα, οι Καθαρές Εξαγωγές να είναι θετικές). Αυτό 
πρακτικά σημαίνει ότι ενώ και οι δύο πράξεις είναι αναμενόμενες, οι σύγχρονες 
οικονομίες επιδιώκουν να έχουν αυξημένες εξαγωγές και να περιορίζουν τις εισαγωγές, 
οι οποίες στην ουσία ισοδυναμούν με απώλεια- εκροή χρήματος προς το εξωτερικό 
(Obstfeld et al., 1996/ Wagner, 2007). 
Συγκεκριμένα οι εξαγωγές προϊόντων/ υπηρεσιών που κάνει μια χώρα προς το 
εξωτερικό δύνανται να διαφέρουν από οικονομία σε οικονομία, ανάλογα με την 
γεωγραφική της θέση, το κλίμα της, την κατάσταση της οικονομίας της κ.α. Έτσι, 
υπάρχουν οικονομίες που εξάγουν προϊόντα του πρωτογενούς τομέα, ενώ άλλες είναι 
σε θέση να εξάγουν σύνθετες υπηρεσίες του τριτογενούς τομέα. Σε κάθε περίπτωση, η 
ύπαρξη και μόνο των εξαγωγών υποδηλώνει την ταυτόχρονη ζήτηση των αντίστοιχων 
προϊόντων/ υπηρεσιών από άλλες χώρες, οι οποίες αποτελούν την πλευρά του «πελάτη- 
καταναλωτή» στην όλη διαδικασία αγοραπωλησίας που συνεπάγονται οι εξαγωγές 
(Besedeš & Prusa, 2011). 
Στο πλαίσιο αυτό, ένα προϊόν/ υπηρεσία εξάγεται γιατί κάποιος σε άλλη χώρα το ζητάει 
και είναι πρόθυμος να το αγοράσει από την εγχώρια οικονομία. Με άλλα λόγια, στην 
εμπορική αυτή πράξη, ο πελάτης αποφασίζει να προβεί στην αγορά έχοντας λάβει 
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υπόψη του συγκεκριμένους παράγοντες που υπάρχουν και χαρακτηρίζουν την όλη 
συναλλαγή. Έτσι, αυτός αναγνωρίζει το γεγονός ότι υπάρχουν διαφορετικές τιμές 
μεταξύ των δύο χωρών (εγχώριας και ξένης οικονομίας), ενδεχομένως υπάρχουν 
διαφορετικά νομίσματα που συνδέονται με συγκεκριμένη ισοτιμία και φυσικά ο ίδιος 
διαθέτει επαρκές εισόδημα για να προβεί στην όλη συναλλαγή. Γενικοποιώντας το 
παραπάνω παράδειγμα, εξάγονται χρήσιμα συμπεράσματα για τη φύση των εξαγωγών 
(Obstfeld et al., 1996/ Argy, 2013): 
 Το εισόδημα που διαθέτει μια ξένη οικονομία κατέχει πρωτεύοντα ρόλο στην 
ζήτηση προϊόντων/ υπηρεσιών από ξένες οικονομίες. 
 Το ύψος της συναλλαγματικής ισοτιμίας μεταξύ εγχώριου και ξένου 
νομίσματος επίσης διαμορφώνει το ύψος των εξαγωγών για μια δεδομένη 
χρονική περίοδο. 
 Οι διαφορές στην τιμή, ή αλλιώς το ύψος των σχετικών τιμών, μεταξύ των δύο 
οικονομιών επίσης παίζει ρόλο στην πραγματοποίηση εξαγωγών. 
 Ενώ το εισόδημα της ξένης οικονομίας επηρεάζει τις εξαγωγές που η εγχώρια 
οικονομία εντέλει θα κάνει προς την ξένη, το ύψος του εγχώριου εισοδήματος 
δεν φαίνεται να φέρει κάποια επιρροή στις εξαγωγές. 
Διαχρονικά, διάφορες θεωρίες έχουν αναπτυχθεί για τις εμπορικές σχέσεις των κρατών 
μεταξύ τους, βασιζόμενες στο εξαγωγικό εμπόριο. Από τις πρωταρχικές σχετικές 
θεωρίες είναι αυτή των Μερκαντιλιστών, η οποία χρονικά τοποθετείται κατά τον 16ο 
αιώνα. Το εν λόγω ρεύμα οικονομικής σκέψης υποστήριζε ότι κάθε χώρα απαριθμεί 
τον πλούτο της με κριτήριο το απόθεμα των πολύτιμων μετάλλων, συγκεκριμένα 
χρυσού και αργύρου, που έχει συγκεντρωμένο το Κράτος στα αποθετήριά του. 
Ειδικότερα, οι Μερκαντιλιστές ήταν οπαδοί της ιδέας ότι μόνο όταν ο πλούτος 
συγκεντρώνεται στα χέρια του Κράτους τότε η οικονομία μπορεί να θεωρείται δυνατή, 
καθότι έχει την δυνατότητα να αποκτήσει πόρους ικανούς να συμβάλουν είτε στην 
ασφάλεια ή στην πρόοδο και ενδυνάμωση της χώρας συνολικά. Βάσει της ιδέας αυτής, 
οι εξαγωγές των εγχώριων εμπορευμάτων προς άλλες χώρες ήταν μια επωφελής πράξη, 
γιατί η χώρα θα εισέπραττε το αντίτιμο σε πολύτιμα μέταλλα, ενδυναμώνοντας έτσι 
την οικονομική της θέση και ευρωστία. Αντίθετα, η λογική των εισαγωγών ήταν 
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κατακριτέα ενέργεια, καθότι το Κράτος θα οδηγούνταν σε εκροή πολύτιμων μετάλλων 
(Engerman, 1994/ Krugman & Obstfeld, 2009). 
Διαχρονικά όμως, η άποψη των Μερκαντιλιστών επί της προτίμησης των εξαγωγών 
και της αποφυγής εισαγωγών διαπιστώθηκε ότι δεν εμπίπτει στην πραγματικότητα των 
αναγκών των πολιτών κάθε χώρας, με το βασικό οικονομικό πρόβλημα να αποτελεί 
μια μόνιμη πρόκληση. Καθώς όπως προαναφέρθηκε το εμπόριο παραδοσιακά αποτελεί 
το μέσο επίλυσης του συγκεκριμένου προβλήματος, νέες θεωρίες αναπτύχθηκαν για να 
ερμηνεύσουν τις εμπορικές εξαγωγικές σχέσεις. Αν και αυτές χρονολογούνται σε 
προηγούμενους αιώνες, εντούτοις ακόμη και σήμερα θεωρούνται βασικές θεωρίες περί 
εμπορίου με πραγματικά, ρεαλιστικά δεδομένα και υποθέσεις. Η θεωρία του Απόλυτου 
Πλεονεκτήματος του Adam Smith στα μέσα του 18ου αιώνα αποτελεί μια τέτοια 
θεωρία. Ο Smith εξηγεί την αναγκαιότητα του εξαγωγικού εμπορίου θέτοντας μια 
σειρά από υποθέσεις, οι οποίες σχετίζονται με τον παραγωγικό συντελεστή της 
εργασίας (Abd-el-Rahman, 1991/ Schumacher, 2012): 
 Η εργασία είναι ο μόνος παραγωγικός συντελεστής, 
 Οι εργάτες παράγουν έργο ομοιογενές ποιοτικά, 
 Οι εργάτες χαρακτηρίζονται από κινητικότητα μόνο εντός της εγχώριας 
οικονομίας, όχι σε άλλες χώρες, 
 Το εργατικό δυναμικό απασχολείται εξολοκλήρου (δεν υπάρχει ανεργία), 
 Τα έξοδα παραγωγής είναι σταθερά.  
Με δεδομένα τα παραπάνω, η θεωρία του Απόλυτου Πλεονεκτήματος δηλώνει ότι όταν 
δύο χώρες εμπορεύονται μεταξύ τους αγαθά, προκύπτουν οφέλη και για τις δύο αν η 
κάθε μία παράγει το αγαθό αυτό στο οποίο δύναται να παράγει μεγαλύτερη ποσότητα. 
Η εξειδίκευση έτσι στην παραγωγή ενός αγαθού δίνει την δυνατότητα στην οικονομία 
να εστιάσει στην παραγωγή αυτού του προϊόντος που μπορεί να φτιάξει σε μεγαλύτερη 
ποσότητα και κατόπιν να εξάγει την περίσσια ποσότητα στην άλλη χώρα, η οποία με 
τη σειρά της θα πράξει ανάλογα με ένα άλλο αγαθό και εντέλει μεταξύ τους θα 
ανταλλάξουν μέσω εξαγωγών τις αναγκαίες ποσότητες που κάθε μία έχει ανάγκη 
(Schumacher, 2012). 
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Αν και αρκετά σημαντική για τα δεδομένα της εποχής προσέγγιση, η θεωρία του 
Απόλυτου Πλεονεκτήματος αμελούσε μια εκδοχή των εμπορικών σχέσεων που 
δύναται να υπάρχει μεταξύ δύο χωρών, αυτήν της πιθανότητας η μία εκ των δύο να 
είναι καθόλα παραγωγικότερα στο σύνολο των αγαθών που παράγει σε σχέση με την 
άλλη οικονομία. Την προβληματική αυτή προσέγγισε με έναν επιτυχημένο (ακόμη και 
για τα σύγχρονα δεδομένα) τρόπο ο David Ricardo στις αρχές του 19ου αιώνα.  Ακόμη 
και αν η λογική υποστηρίζει ότι τότε η δυνατότερη παραγωγικά χώρα δεν έχει λόγο 
συνεργασίας με την ασθενέστερη, ο Ricardo απέδειξε ότι και πάλι η συνεργασία τους 
μέσω εξαγωγών αποδίδει οφέλη και στις δύο. Η θεωρία του Συγκριτικού 
Πλεονεκτήματος που ο εν λόγω οικονομολόγος ανέπτυξε χρησιμοποιεί ως κριτήριο 
εξειδίκευσης στην παραγωγή το εναλλακτικό κόστος, ή αλλιώς το κόστος ευκαιρίας, 
παραγωγής του ενός αγαθού σε σχέση με το άλλο σε κάθε χώρα (Brecher et al., 2002). 
Ειδικότερα, ο Ricardo σαν βάση της θεωρίας του θέτει την ίδια σειρά από υποθέσεις 
με τον Smith, ενώ προσθέτει ότι οι τιμές ανά προϊόν ανά οικονομία βασίζονται στην 
δαπάνη που συνδέεται με την παραγωγή του. Το Συγκριτικό Πλεονέκτημα υποστηρίζει 
ότι κάθε αγαθό πρέπει να παράγεται από τη χώρα αυτή που φέρει χαμηλότερο 
συγκριτικά με την άλλη κόστος παραγωγής. Έτσι, οι χώρες εξειδικεύονται στην 
παραγωγή ενός αγαθού που μπορούν να φτιάξουν σε μεγάλη ποσότητα για χαμηλότερο 
κόστος σε σχέση με μια άλλη χώρα και κατόπιν μεταξύ τους να ανταλλάξουν μέσω 
εξαγωγών τις αναγκαίες ποσότητες (Mtigwe, 2006). 
Κατά τη διάρκεια του 20ου αιώνα, η θεωρία του Ricardo για το Συγκριτικό 
Πλεονέκτημα βρήκε μεγάλη απήχηση, ενώ πολλοί οικονομολόγοι βάσισαν νέες 
απόψεις για τις εξαγωγές πάνω στην συγκεκριμένη θεωρία. Από τις πιο διαδεδομένες 
είναι το θεώρημα των Hecksher- Ohlin- Samuelson. Οι συγκεκριμένοι ακαδημαϊκοί 
υποστηρίζουν ότι βάση του Συγκριτικού Πλεονεκτήματος, μια χώρα εξειδικεύεται 
στην παραγωγή του αγαθού που μπορεί να παράγει σε χαμηλότερο συγκριτικό κόστος 
από μια άλλη, ενώ αυτό συνεπάγεται την δέσμευση της χώρας να το παράγει σε μεγάλες 
ποσότητες ώστε να είναι σε θέση να το εξάγει. Εστιάζοντας στο ζήτημα του 
χαμηλότερου συγκριτικά κόστους, αρχικά οι Hecksher και Ohlin και αργότερα και ο 
Samuelson καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι πρωταρχικός παράγοντας για το χαμηλό 
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κόστος είναι η αφθονία του παραγωγικού συντελεστή που απαιτεί η παραγωγή του 
αγαθού στο οποίο μια χώρα εξειδικεύεται. Ειδικότερα, το θεώρημα των παραπάνω 
οικονομολόγων υποστηρίζει ότι κάθε αγαθό προϋποθέτει σε μεγάλη ποσότητα την 
ύπαρξη ενός συγκεκριμένου παραγωγικού συντελεστή για να παραχθεί και αυτό με τη 
σειρά του σε μεγάλη ποσότητα. Καθώς όμως κάθε συντελεστής παραγωγής 
συνεπάγεται κάποιο κόστος/ αμοιβή, είναι γεγονός όσο πιο σπάνιος είναι αυτός, τόσο 
μεγαλύτερο το κόστος χρήσης του, ενώ όσο αυτός βρίσκεται σε αφθονία σε μια 
περιοχή, τόσο πιο χαμηλή η αμοιβή του. Έτσι, κάθε χώρα πρέπει να εξειδικεύεται στην 
παραγωγή του αγαθού που προϋποθέτει έναν άφθονο- και άρα συγκριτικά χαμηλού 
κόστους- παραγωγικό συντελεστή για την παραγωγή του (Brecher et al., 2002/ Mtigwe, 
2006/ Krugman & Obstfeld, 2009). 
 
2.3 Χρησιμότητα και σημασία των Επενδύσεων και των Εξαγωγών για 
μια οικονομία 
 
Παραπάνω αναφέρθηκε ότι μέσω της θεωρίας των πολλαπλασιαστών και ειδικά μέσω 
του μαθηματικού τύπου υπολογισμού τους, διαπιστώνεται ότι η επένδυση αποτελεί 
υψίστης σημασίας μέγεθος για μια οικονομία, καθώς κινητοποιεί σε μεγαλύτερο βαθμό 
το εισόδημα της χώρας να αυξηθεί σε πολλαπλάσιο βαθμό σε σχέση με την αύξηση 
που βιώνει η ίδια η επένδυση. Οι ακαδημαϊκοί πολλάκις έχουν τονίσει το ρόλο που 
κατέχουν οι επενδύσεις στο ζήτημα της οικονομικής μεγέθυνσης σε μια οικονομία, 
όρος που χρησιμοποιείται για να περιγράψει την βελτίωση των οικονομικών συνθηκών 
σε αυτήν κυρίως μέσω της αύξησης του ΑΕΠ (Παπαδάκης, 2016/ Σιδηρόπουλος, 
2016). 
Με την παραδοχή λοιπόν ότι η βελτίωση του ΑΕΠ μιας χώρας συνδέεται με την τόνωση 
και προώθηση της οικονομικής ευημερίας, η σημασία των επενδύσεων για την επίτευξη 
του σκοπού αυτού είναι μεγάλη. Όπως δείχνει η έννοια των επενδύσεων, αυτές 
συνδέονται με την εκροή κεφαλαίου για απόκτηση παγίου εξοπλισμού ή/ και την 
αύξηση των αποθεμάτων (όπως επίσης την απόκτηση σπιτιού για τα νοικοκυριά), 
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δραστηριότητες εξ’ ορισμού παραγωγικές για τον επιχειρηματικό κόσμο. Η τόνωση 
λοιπόν τέτοιων δράσεων σημαίνει την ενεργοποίηση και κινητοποίηση της 
παραγωγικής βάσης, δηλαδή την αύξηση παραγωγικότητας και αποδοτικότητας στις 
επιχειρήσεις, οι οποίες με τη σειρά τους για να προβούν σε τέτοιες δραστηριότητες 
υπονοείται ότι ήδη παράγουν και πωλούν τα προϊόντα τους. Έτσι, αυτές απασχολούν 
προσωπικό στο οποίο καταβάλουν μισθούς που με τη σειρά τους θα χρησιμοποιηθούν 
για καταναλωτικούς και αποταμιευτικούς σκοπούς. Πρόσθετα, οι επιχειρήσεις που 
παράγουν και είναι σε θέση να αναλάβουν επενδύσεις φέρουν ακόμη ένα 
χαρακτηριστικό: είναι ικανές να αποδώσουν φόρο στο Κράτος ως παραγωγικά μέλη 
της κοινωνίας. Εκτός όλων των παραπάνω, είναι σύνηθες το φαινόμενο της λήψης 
δανείου εκ μέρους των επιχειρήσεων για να αποκτήσουν ρευστότητα απαραίτητη για 
την επένδυση που προγραμματίζουν. Έτσι, οι επιχειρήσεις είναι αυτές που κάνουν τη 
ζήτηση για δανειακά κεφάλαια, τομέας που αποτελεί βασικό τμήμα της λειτουργίας 
του χρηματοπιστωτικού συστήματος σε μια χώρα. Τέλος, κρίνεται σκόπιμο να 
αναφερθεί ότι συχνά η επιχειρηματική δραστηριότητα που σχετίζεται με την 
υλοποίηση επενδύσεων συνδέεται με τη δημιουργία υποδομών και μεγάλων έργων που 
στόχο έχουν την βελτίωση του τρόπου ζωής μιας ομάδας πολιτών, ή γενικότερα της 
όλης κοινωνίας (Argy, 2013/ Σιδηρόπουλος, 2016). 
Με μία παρόμοια σκοπιά, οι εξαγωγές αποτελούν ένα ακόμη στοιχείο οικονομικής 
ευημερίας μιας χώρας. Η δυνατότητα και μόνο αυτής να είναι σε θέση να εξάγει 
προϊόντα και υπηρεσίες αποδεικνύει την ύπαρξη στερεής και αποτελεσματικής 
παραγωγικής βάσης στους κλάδους αυτούς. Λαμβάνοντας υπόψη ότι οι εξαγωγές 
λαμβάνουν χώρα γιατί υπάρχει πλεονάζουσα προσφορά για τα προϊόντα/ υπηρεσίες 
που εξάγονται, μπορεί να υποστηριχθεί ότι η διοχέτευσή τους  σε ξένες οικονομίες 
αποτελεί μια σημαντική πηγή εισροών για την συγκεκριμένη οικονομία. Αυτός 
άλλωστε είναι και ο βασικός λόγος που οι σύγχρονες οικονομίες επιδιώκουν την 
τόνωση των εξαγωγών. Πρόσθετα, είναι γεγονός ότι με την ύπαρξη αυτών λαμβάνουν 
χώρα διασυνοριακές συμφωνίες και δημιουργούνται κανάλια εμπορίου που δίχως τις 
εξαγωγές ενδεχομένως να μην υπήρχαν. Με άλλα λόγια, οι εξαγωγές ωθούν τις 
οικονομικές σχέσεις των χωρών, ενώ η μακροχρόνια συνεργασία αυτών οδηγεί σε 
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άρτιες δημόσιες σχέσεις μεταξύ των εκάστοτε χωρών, οι οποίες έχουν έτσι λόγους να 
διασφαλίζουν τα από κοινού συμφέροντα (Obstfeld et al., 1996/ Wagner, 2007).  
 
2.4 Διεθνοποίηση της οικονομίας: είσοδος σε νέες αγορές- τρόποι και 
στρατηγικές 
 
Η εμπορική συνεργασία μεταξύ των οικονομιών βασίζεται κυρίως στις αποφάσεις των 
επιχειρήσεων του ιδιωτικού τομέα να εισέλθουν σε νέες αγορές. Η τάση αυτή, που 
συχνά περιγράφεται με τον όρο διεθνοποίηση επιχειρήσεων, αφορά την όλη διαδικασία 
μια εταιρία να εκπονεί τις επιχειρηματικές της δραστηριότητες πέραν της χώρας- έδρας 
της με απώτερο στόχο την αύξηση των κερδών της (Παπαδάκης, 2016). 
Η βιβλιογραφία υποστηρίζει ότι υπάρχουν διάφοροι λόγοι που μια εταιρία αποφασίζει 
υπέρ της διεθνοποίησής της, ακόμη και αν το προφανές είναι ότι απώτερος σκοπός 
είναι η μεγιστοποίηση της κερδοφορίας της. Καταρχάς, συχνά οι επιχειρήσεις αυτές 
διαπιστώνουν ότι ήδη έχουν ένα μεγάλο μερίδιο αγοράς στην εγχώρια αγορά, ή 
αντίθετα, λόγω έντονου ανταγωνισμού εδώ, είναι προτιμότερο να επιδιώξει την αύξηση 
του πελατολογίου της εκτός των συνόρων. Συνεπώς η προσέλκυση νέων πελατών 
αποτελεί μια εύλογη αιτία διεθνοποίησης. Επιπλέον, συχνά οι επιχειρήσεις απαιτούν 
για την επιτυχή ολοκλήρωση της παραγωγής τους πρώτες ύλες και πόρους που 
αδυνατούν να βρουν στην εγχώρια αγορά ή έχουν μερική πρόσβαση ή, ακόμη, 
διαπιστώνουν πώς σε μια άλλη ξένη αγορά οι πόροι αυτοί υπάρχουν σε επάρκεια και 
διατίθενται σε χαμηλότερη τιμή. Συνεπώς η ανεύρεση των απαραίτητων πόρων 
αποτελεί μια ακόμη αιτία. Τρίτον, ανάλογα με τις συνθήκες που επικρατούν σε έναν 
κλάδο, το κόστος παραγωγής διαφέρει από χώρα σε χώρα, με αποτέλεσμα πολλές 
εταιρίες να διεθνοποιούνται στην προσπάθειά τους να διατηρήσουν χαμηλό το κόστος 
παραγωγής, παράγοντας που συμβάλει στην αύξηση του περιθωρίου κέρδους 
(Γεωργόπουλος, 1994/ Παπαδάκης, 2016).  
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Ανεξάρτητα της αιτίας που αποτελεί το έναυσμα για να ληφθεί η απόφαση για την 
εισέλθει μια εταιρία σε μια ξένη αγορά και επίσης ανεξάρτητα από το πόσο μακρινή 
είναι αυτή, η βιβλιογραφία αναγνωρίζει συγκεκριμένες μεθόδους- στρατηγικές εισόδου 
εκεί (Γεωργόπουλος, 1994/ Μελάς & Πολλάλης, 2005/ Θανόπουλος, 2006/ 
Παπαδάκης, 2016): 
1. Άμεσες Ξένες Επενδύσεις (ΑΞΕ): ο όρος αναφέρεται στην πραγματοποίηση 
επενδύσεων εντός της χώρας από ξένους επενδυτές, είτε αυτοί είναι φυσικά 
πρόσωπα ή επιχειρήσεις. Η προσέλκυση ΑΞΕ αποτελεί ένα διαρκές πλάνο κάθε 
κράτους καθώς είναι μια μορφή επένδυσης που σημαίνει εισροή «έτοιμου 
χρήματος» μέσα σε μια οικονομία. 
2. Έκδοση άδειας παραγωγής προϊόντος (licensing): η εταιρία δίνει άδεια 
παραγωγής του προϊόντος της σε μια ξένη επιχείρηση με σκοπό η τελευταία να 
το παράγει και να το πουλά εκεί. Σαν αντάλλαγμα, η πρώτη λαμβάνει κάποιο 
προσυμφωνημένο ποσό ή ποσοστό των πωλήσεων της δεύτερης στη ξένη αυτή 
αγορά. 
3. Σύμβαση δικαιόχρησης (franchising): ενώ μοιάζει με την Έκδοση άδειας 
παραγωγής του προϊόντος, στην πραγματικότητα διαφέρουν. Η σύμβαση 
δικαιόχρησης ορίζει ότι μια εταιρία επιτρέπει σε μια άλλη ανεξάρτητη εταιρία 
το δικαίωμα να φέρει την επωνυμία της και να πουλά τα προϊόντα της, ενώ 
επίσης η πρώτη παρέχει στη δεύτερη τεχνική υποστήριξη, συμβάλει στην 
σωστή τοποθέτηση και σχεδιασμό των καταστημάτων, στην εκπαίδευση των 
πωλητών κτλ. 
4. Ετοιμοπαράδοτο έργο (turnkey): μια εταιρία σχεδιάζει, αναπτύσσει και τελικά 
πωλεί ένα συγκεκριμένο έργο σε μια άλλη εταιρία που το ζητάει. 
5. Εξαγωγές: από τις πιο διαδεδομένες μεθόδους εισόδου σε μια νέα αγορά. Η 
εγχώρια εταιρία πουλά τα προϊόντα της στο εξωτερικό. 
6. Συναρμολόγηση: έχει πολλά κοινά στοιχεία με την άδεια δικαιόχρησης, μόνο 
που στην συγκεκριμένη στρατηγική η εταιρία – αδειοδόχος παραχωρεί το 
δικαίωμα στην εταιρία- αδειολήπτη να συναρμολογεί τα διάφορα εξαρτήματα 
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του τελικού προϊόντος, τα οποία παράγονται σε άλλο/ άλλα μέρη, ώστε το 
προϊόν να ολοκληρώνεται στην τοποθεσία που βρίσκεται ο αδειολήπτης. 
7. Κοινοπραξία (Joint Venture): πρόκειται για μια στρατηγική όπου πολλές 
εταιρίες συμπράτουν για να προβούν από κοινού σε μια επενδυτική ενέργεια σε 
μια νέα αγορά. Εδώ, οι εταιρίες που συμμετέχουν αποφασίζουν να παρέχει η 
κάθε μία συγκεκριμένους παραγωγικούς συντελεστές ή μέσα ώστε από κοινού 
να προχωρήσουν την επένδυση στην νέα αγορά. 
8. Υπερεργολαβίες: η εταιρία προσλαμβάνει μια άλλη εταιρία που εδρεύει σε 
άλλη χώρα με σκοπό η δεύτερη να αναλάβει να ολοκληρώσει τμήμα της 
παραγωγής της πρώτης. Συνήθως η στρατηγική αυτή ακολουθείται όταν η 
αρχική εταιρία επιθυμεί να παράγει κάποιο τμήμα της παραγωγής της με 
μειωμένο κόστος, κάτι που μπορεί να γίνει σε μια χώρα που προσφέρει 
φθηνότερους παραγωγικούς συντελεστές. Έτσι, η πρώτη έχει πλήρη έλεγχο και 
ευθύνη της όλης παραγωγής και αναθέτει σε μια εταιρία- συνεργάτη σε άλλη 
χώρα την παραγωγή συγκεκριμένων υλικών που χρειάζεται για το τελικό 
προϊόν της. 
9. Συμβόλαια διοίκησης: εδώ μια εταιρία- προμηθευτής παραχωρεί σε μια 
εταιρία- πελάτη της μια ομάδα στελεχών της για ένα προκαθορισμένο χρονικό 
διάστημα έναντι μιας προκαθορισμένης αμοιβής, στα πλαίσια ενός σχετικού 
συμβολαίου. Όταν τα Συμβόλαια Διοίκησης χρησιμοποιούνται ως στρατηγική 
διείσδυσης σε μια αγορά, στόχος είναι η ομάδα των στελεχών να παρέχει 
γνώσεις που σχετίζονται με τις τοπικές συνθήκες της αγοράς που η εταιρία- 
πελάτης επιθυμεί να εισέλθει, χωρίς όμως να είναι εξοικειωμένη με το τοπικό 
πλαίσιο επιχειρηματικών δραστηριοτήτων. 
10. Στρατηγικές συμμαχίες: σαν στρατηγική εισόδου σε μια νέα αγορά, οι 
στρατηγικές συμμαχίες μοιάζουν αρκετά με την Κοινοπραξία, μόνο που εδώ 
υπάρχει συνεργασία δύο εταιριών με ίδιο αντικείμενο δραστηριοτήτων, όπου 
συνήθως η μία ανήκει στην τοπική αγορά και η άλλη εδρεύει σε άλλη χώρα. Τα 
οφέλη είναι υψηλά και για τις δύο εταιρίες, καθότι συνήθως η ξένη προσφέρει 
κεφάλαια και τεχνογνωσία και η τοπική φέρει εξαιρετική γνώση της αγοράς, 
συνεπώς η συμμαχία τους αποσκοπεί σε μεγιστοποίηση της 
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αποτελεσματικότητας της δραστηριότητάς τους στην τοπική αγορά και 
ταυτόχρονη ενδυνάμωση της εκεί παρουσίας τους. 
 
Όπως φαίνεται από τα παραπάνω, οι επενδύσεις (ΑΞΕ) και οι εξαγωγές αποτελούν 
αναγνωρισμένες μεθόδου εισόδου σε νέες αγορές, ενώ όπως υποστηρίζεται, ίσως 
αποτελούν τις πιο διαδεδομένες εκ των παραπάνω στρατηγικών. Γίνεται έτσι αντιληπτό 
ότι οι σύγχρονες οικονομίες αλλά και η ακαδημαϊκή κοινότητα διερευνούν τις τάσεις 
των μεγεθών αυτών σε μόνιμη βάση και εξετάζει την εξέλιξή τους και διαχρονική τους 
πορεία.  
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Κεφάλαιο 3: Τρόποι ασφάλισης επενδύσεων 
 
3.1 Η αναγκαιότητα της ασφάλισης των επενδύσεων 
 
Η υλοποίηση μιας επένδυσης συνδέεται σύμφωνα με την Επιστήμη της 
Χρηματοοικονομικής με τον όρο αβεβαιότητα. Αυτή περιγράφει την ύπαρξη του 
αγνώστου στα πλαίσια των οικονομικών συναλλαγών, και ειδικά τις περιπτώσεις 
εκείνες όπου από την πλευρά ενός ενδιαφερόμενου μέρους υπάρχει πιθανότητα 
εμφάνισης δυσμενούς σεναρίου. Η πραγματικότητα που περιβάλλει τις συναλλαγές 
των επιχειρήσεων και των οργανισμών χαρακτηρίζεται από την εμφάνιση πιθανοτήτων 
αναφορικά με την εξέλιξη είτε της συναλλαγής αυτής καθ’ αυτής ή γενικά του 
αποτελέσματος αυτής. Ειδικότερα, οι πιθανότητες αυτές ενδέχεται να είναι θετικές για 
το ενδιαφερόμενο μέρος ή αρνητικές/ δυσμενείς, το οποίο σημαίνει ότι υπάρχουν 
κίνδυνοι για το τελευταίο (Froot et al., 1993). 
Πιο αναλυτικά, η έννοια του κινδύνου είναι συνυφασμένη με την υλοποίηση 
επενδύσεων. Οι επενδυτές δεν είναι πάντα σε θέση να κάνουν σωστές εκτιμήσεις καθώς 
η απόδοση μιας επένδυσης διαπιστώνεται στο μέλλον, και συνεπώς είναι ανέφικτο να 
γνωρίζουν προκαταβολικά αν η απόδοση αυτή ήταν τελικά συμφέρουσα- άρα έφερε 
χαμηλό ως μηδενικό κίνδυνο, ή όχι- οπότε και έφερε εξαρχής υψηλό κίνδυνο. Οι 
αναλυτές και οι ακαδημαϊκοί διαχρονικά έχουν έτσι επισημάνει ότι ο κίνδυνος είναι 
άμεσα συνδεδεμένος με τις επενδύσεις και συνεπώς προκειμένου κάποιος να είναι σε 
θέση να τον διαχειριστεί (ή ισοδύναμα, διαφοροποιήσει) θα πρέπει να προβεί σε 
ενέργειες περιορισμού του (Froot et al., 1993/ Αρτίκης, 2014). Μια τέτοια τακτική είναι 
η ασφάλιση. 
Οι λόγοι για τους οποίους ένα ενδιαφερόμενο μέρος ενδέχεται να επιθυμεί να 
ασφαλίσει την επένδυσή του σχετίζονται συνεπώς με τον περιορισμό των κινδύνων που 
την περιβάλλουν. Η θεωρία υποστηρίζει ότι δεν είναι εφικτό να διαχειριστεί κανείς όλα 
τα είδη κινδύνων. Για παράδειγμα, ένας επενδυτής δεν είναι εύκολο να ασφαλίσει μια 
επένδυση έναντι του κινδύνου χώρας, καθώς αυτός σχετίζεται με γεγονότα απρόβλεπτα 
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με εξίσου απρόβλεπτες συνέπειες για μια επένδυση (Delaney, 04/09/2018). Όμως 
υπάρχουν κατηγορίες κινδύνων που η ασφάλιση όχι απλώς είναι εφικτή, αλλά είναι και 
συνιστώμενη, λόγω της ιδιαίτερης φύσης της επένδυσης (Van der Veer, 2015). 
Αναφορικά με τις εξαγωγές, αυτές όπως έχει αναλυθεί σε προηγούμενο κεφάλαιο, 
αποτελούν είδος επένδυσης. Ο εξαγωγέας πρακτικά αποστέλλει έτοιμο εμπόρευμα 
προς ξένες αγορές με σκοπό την εκεί παραλαβή του και πώληση. Η όλη όμως 
διαδικασία απαιτεί την μεταφορά των προϊόντων στην άλλη χώρα και συνεπάγεται την 
εμφάνιση κινδύνων. Για παράδειγμα, μια σχετική κατηγορία κινδύνου για εξαγωγές 
είναι ο κίνδυνος φθοράς, ο οποίος περιγράφει την κατάσταση όπου κατά τη μεταφορά 
του το εμπόρευμα υπόκειται σε λανθασμένη μεταχείριση και φθείρεται με αποτέλεσμα 
να είναι αβέβαιο αν ο τελικός παραλήπτης θα δεχθεί να το παραλάβει. Επιπλέον, ακόμη 
ένας γνωστός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος καταστροφής, όπου λόγω κάποιου 
απρόβλεπτου ατυχήματος ή συμβάντος, το εμπόρευμα υπόκειται σε καταστροφή 
(Grath, 2011). 
Πρέπει να αναφερθεί ότι σε όλες τις περιπτώσεις κινδύνου, είτε αυτοί αφορούν σε 
εξαγωγές ή σε επενδύσεις γενικότερα προς ξένες αγορές, ο επενδυτής ασφαλίζει την 
επένδυση για δύο κύριους σκοπούς- λόγους, βάσει εμπορικών κινήτρων και βάσει 
νομικών κινήτρων. Στην πρώτη περίπτωση, η επένδυση ασφαλίζεται ώστε ο επενδυτής 
να εξασφαλίσει ότι αν κάποιο δυσμενές σενάριο λάβει χώρα και η αναμενόμενη 
απόδοση δεν συνάδει με την πραγματική, τότε αυτός θα λάβει από την ασφάλιση 
κάποιο προσυμφωνημένο ποσό που του παρέχει επαρκή ρευστότητα. Στη δεύτερη 
περίπτωση, ο επενδυτής ασφαλίζει την επένδυση για να αντιμετωπίσει την 
περιορισμένη ευθύνη που φέρουν οι τυχόν διαμεσολαβητές στην ακεραιότητα της 
επένδυσης, όταν αυτή αφορά κατά βάση υλικά προϊόντα. Καθώς οι διαμεσολαβητές 
δεν φέρουν πλήρη ευθύνη για την ασφαλή μεταφορά των τελευταίων (για παράδειγμα, 
σε απρόβλεπτες καταστάσεις), ο επενδυτής επιλέγει την ασφάλιση για να αποζημιωθεί 
σε μια τέτοια περίπτωση (Dewit, 2001/ Δικτυακός τόπος www.oaep.gr). 
Επίσης, κρίνεται άξιο λόγου ότι είναι συχνό το φαινόμενο η ασφάλιση να τίθεται ως 
απαραίτητη και αναγκαία προϋπόθεση λήψης κάποιας μορφής χρηματοδότησης. Έτσι, 
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συχνά οι τράπεζες θέτουν σχετικές προϋποθέσεις ασφάλισης εμπορευμάτων σε 
εταιρίες που εξάγουν προκειμένου να συνεχίσουν να τους παρέχουν πίστωση (Grath, 
2011). 
 
Γενικότερα, τα πιο διαδεδομένα είδη ασφάλισης κυρίως για τις εξαγωγές είναι τα εξής: 
 Ασφάλιση εξαγωγικών πιστώσεων 
Στο συγκεκριμένο είδος ασφάλισης, η ασφαλιστική εταιρία αποζημιώνει τον εξαγωγέα 
αν ο πελάτης του στην άλλη χώρα δεν μπορέσει να καταβάλει το αντίτιμο αγοράς των 
προϊόντων. Αυτό το είδος ασφάλισης αποτελεί ένα μεγάλο κίνητρο πραγματοποίησης 
εξαγωγών, καθώς συχνά οι εξαγωγικές εταιρίες έχουν ανασφάλεια και φόβο για την 
φερεγγυότητα των πελατών εκτός συνόρων, πόσο μάλλον όταν αυτοί βρίσκονται σε 
απομακρυσμένες αγορές. Η ύπαρξη της ασφάλισης εξασφαλίζει έτσι στην εταιρία που 
εξάγει ότι όντως θα αποκτήσει την ρευστότητα που αναμένει από τις εξαγωγές προς 
συγκεκριμένους πελάτες, αν όχι όλο το ποσό, τουλάχιστον το μεγαλύτερο τμήμα της 
πληρωμής. Στην ουσία, η εταιρία ασφαλίσεων της εξαγωγής διαθέτει τεχνογνωσία για 
να συλλέξει πληροφορίες για τον πελάτη/ πελάτες στο εξωτερικό από τους οποίους η 
εταιρία που εξάγει αναμένει πληρωμή. Αυτό είναι ένα ακόμη καθησυχαστικό στοιχείο 
για την τελευταία, καθώς μαθαίνει αν όντως ο πελάτης είναι φερέγγυος. Έτσι, ανάλογα 
με το επίπεδο αξιοπιστίας αυτού, η εταιρία ασφάλισης συμφωνεί το ποσό της 
αποζημίωσης στην εταιρία που εξάγει, αν ο πελάτης φανεί αφερέγγυος (Van der Veer, 
2015/ Δικτυακός τόπος https://oaep.gr). 
 Ασφάλιση για διεθνείς συνθήκες 
Ακόμη και αν μια εταιρία υιοθετεί όλα τα σωστά πρότυπα παραγωγής και διατήρησης 
– εξασφάλισης ποιότητας, είναι πιστή στις νομοθετικές οδηγίες και έννομη σε όλους 
τους τομείς που συνεπάγεται η δραστηριότητά της, η εξαγωγή τους σε άλλη χώρα 
ενδέχεται να μην ολοκληρωθεί επιτυχώς. Αυτό γιατί μεταξύ των διάφορων χωρών 
υπάρχουν συχνά κανονισμοί που προβλέπουν λεπτομέρειες νομικής φύσης σχετικά με 
τα προϊόντα που η εταιρία παραγωγής τους σε άλλη χώρα απλώς δεν μπορεί να 
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γνωρίζει. Έτσι, προκειμένου να αποφευχθεί ο κίνδυνος η εξαγωγή προϊόντων να μην 
αποφέρει τελικά την αναμενόμενη πληρωμή, υπάρχει η δυνατότητα ασφάλισης για 
τυχόν προβλήματα που οφείλονται σε διεθνείς συνθήκες (Grath, 2011/ Delaney, 
04/09/2018). 
 Ασφάλιση έναντι αλλαγών σε συναλλαγματικές ισοτιμίες 
Η πραγματοποίηση συναλλαγών εμπορικής φύσης μεταξύ εταιριών που εδρεύουν σε 
οικονομίες με διαφορετικό νόμισμα πάντα ενέχει συναλλαγματικό κίνδυνο. Αυτός 
συνδέεται με την πιθανότητα η συναλλαγματική ισοτιμία την στιγμή που η συναλλαγή 
μεταξύ των δύο μερών- εμπόρου και αγοραστή- ολοκληρωθεί,  να είναι εις βάρος του 
εμπόρου. Έτσι, αυτός προβαίνει σε ασφάλιση έναντι τέτοιας περίπτωσης, ώστε αν αυτό 
όντως συμβεί να λάβει την προσυμφωνημένη αποζημίωση (Δικτυακός τόπος 
www.export.gov). 
 Ασφάλιση έναντι πολιτικού κινδύνου 
Ακόμη ένα αντι-κίνητρο εξαγωγών αποτελεί συχνά η πολιτική αναρχία ή αναστάτωση 
που χαρακτηρίζει ορισμένες οικονομίες, κυρίως τις αναπτυσσόμενες. Εδώ συναντάται 
όμως ακόμη ένα στοιχείο που τείνει να προσελκύει εταιρίες του εξωτερικού να 
επιθυμούν να εισάγουν προϊόντα τους στις αναπτυσσόμενες οικονομίες, το οποίο είναι 
ο υψηλός ρυθμός ανάπτυξης που αυτές συνήθως φέρουν. Έτσι, ενώ εντός αυτών των 
χωρών υπάρχουν πρόθυμοι αγοραστές των προϊόντων που μια εταιρία σε άλλη χώρα 
επιθυμεί να εξάγει, εντούτοις οι απρόβλεπτες πολιτικές συνθήκες εκεί ενδέχεται να 
οδηγήσουν σε αδυναμία είσπραξης εντέλει της πληρωμής (Dewit, 2001). Πέραν των 
εξαγωγών, η ασφάλιση έναντι πολιτικού κινδύνου δύναται να αφορά και γενικότερα 
επενδύσεις που γίνονται από αλλοδαπές εταιρίες εντός άλλων χωρών. Έτσι, καθώς 
συχνά χώρες που φέρουν υψηλό πολιτικό κίνδυνο ενδέχεται να διαθέτουν μηχανισμούς 
που παρεμποδίζουν την ομαλή λειτουργία εμπορικών σχέσεων ή συναλλαγών, η 
ύπαρξη της ασφάλισης διευκολύνει τους ξένους επενδυτές να αποφασίσουν υπερ της 
υλοποίησης της επένδυσης εκεί. Αυτό γιατί ακόμη και αν η πολιτική αστάθεια 
οδηγήσει σε δυσμενείς επιπτώσεις για την εκεί δραστηριότητά τους, αυτοί θα 
αποζημιωθούν (West, 1999/ Grath, 2011). 
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3.2 Ο.Α.Ε.Π. 
 
Ο Οργανισμός Ασφάλισης Εξαγωγικών Πιστώσεων (Ο.Α.Ε.Π.) αποτελεί έναν 
αυτόνομο, μη κερδοσκοπικό Οργανισμό με την εγγυοδοσία του Ελληνικού Δημοσίου. 
Ο ΟΑΕΠ συστάθηκε το 1988 (Νόμος 1796/1988 - ΦΕΚ 152 A’/11-7-88) ως νομικό 
πρόσωπο ιδιωτικού δικαίου. Η διοίκηση του οργανισμού γίνεται από 9μελές 
Διοικητικό Συμβούλιο και η εποπτεία του εμπίπτει στην δικαιοδοσία του Υπουργείου 
Ανάπτυξης & Ανταγωνιστικότητας (Δικτυακός τόπος 
https://oaep.gr/index.php/el/organismos/etairiko-profil).  
Η δραστηριότητα του Ο.Α.Ε.Π. είναι η στήριξη της εξωστρέφειας της ελληνικής 
οικονομίας, δηλαδή η προώθηση των εξαγωγών των ελληνικών προϊόντων στο 
εξωτερικό. Όπως συζητήθηκε παραπάνω, ένεκα των πολλαπλών κινδύνων που αυτές 
συνεπάγονται, υπάρχει πάντα η αβεβαιότητα των συναλλαγών και ο κίνδυνος απώλειας 
κεφαλαίου. Στόχος του ΟΑΕΠ είναι με έμμεσο τρόπο να στηρίζει τη χρηματοδότηση 
εταιριών της χώρας που εξάγουν. Με τον όρο «έμμεσος τρόπος» στην ουσία εννοείται 
η εκχώρηση του δικαιώματος αποζημίωσης της εταιρίας προς τον οργανισμό που την 
χρηματοδοτεί- τράπεζα ή εταιρία factoring- με τη μορφή εγγύησης (Δικτυακός τόπος 
https://oaep.gr/index.php/el/organismos/etairiko-profil). 
Ειδικότερα, ο ΟΑΕΠ διαθέτει τα ακόλουθα προγράμματα ασφάλισης στις εταιρίες της 
Ελλάδας που εξάγουν (Δικτυακός τόπος 
https://oaep.gr/images/docs/oaep_parousiasi_GR_final_2.pdf): 
 Πρόγραμμα Βραχυπρόθεσμων Εξαγωγικών Πιστώσεων: αυτό έχει διάρκεια ως 
2 έτη και καλύπτει από εμπορικούς και πολιτικούς κινδύνους. Βάσει των 
κανόνων της Διεθνούς Ένωσης Ασφαλιστών Πιστώσεων & Επενδύσεων 
(BERNE UNION) για τη μέγιστη διάρκεια των ασφαλιζόμενων εξαγωγικών 
πιστώσεων, ισχύει ότι Καταναλωτικά Αγαθά και Πρώτες Ύλες  ασφαλίζονται 
ως 180 ημέρες , Ενδιάμεσα και Διαρκή Καταναλωτικά Αγαθά ως 2 έτη, 
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Κεφαλαιουχικά Αγαθά ασφαλίζονται με διάρκεια 2-5 έτη, ενώ Turnkey 
Projects ασφαλίζονται και διάστημα άνω των 5 ετών. 
 Πρόγραμμα Μεσο-μακροπρόθεσμων Εξαγωγικών Πιστώσεων: αυτό αφορά 
είτε σε  εξαγωγές προϊόντων  ή σε κατασκευή τεχνικών έργων σε ξένες αγορές. 
Επίσης, διακρίνονται δύο υπο-κατηγορίες προγραμμάτων, αυτό της Πίστωσης 
Προμηθευτή και αυτό της Πίστωσης στον Αγοραστή. Το Πρόγραμμα Μεσο-
μακροπρόθεσμων Εξαγωγικών Πιστώσεων έχει διάρκεια από 2 ως 5 χρόνια. 
 Πρόγραμμα Μεσομακροπρόθεσμων Εξαγωγικών Πιστώσεων που αφορά σε 
Ναυπήγηση Πλοίων: έχει διάρκεια άνω των 2 ετών και η ασφάλιση μπορεί και 
πάλι να αφορά είτε σε Πίστωση Προμηθευτή ή σε Πίστωση στον Αγοραστή, 
ανάλογα με τον τρόπο χρηματοδότησης της ναυπήγησης του πλοίου. Αν ισχύει 
η πρώτη κατηγορία χρηματοδότησης και άρα ασφάλισης, ο ΟΑΕΠ ασφαλίζει 
τον εξαγωγέα - ναυπηγείο, ενώ σε περίπτωση Πίστωσης στον Αγοραστή 
ασφαλίζει τη τράπεζα που χρηματοδοτεί την ναυπήγηση.  
 Πρόγραμμα Επενδύσεων Εξωτερικού: αφορά σε ασφάλιση επενδύσεων 
ελληνικών εταιριών στο εξωτερικό που σχετίζεται με Κεφάλαιο, Εξοπλισμό, 
Μηχανήματα, Οικόπεδα, Κτίρια, Υπηρεσίες. Το Πρόγραμμα διαρκεί από 3 ως 
και 20 έτη και σε περίπτωση συνεργασιών ελληνικών εταιριών με ξένες, ο 
ΟΑΕΠ ασφαλίζει μόνο το ποσοστό στο οποίο μετέχει η ελληνική εταιρία.  
3.3 Ο.Π.Ε. και Ελληνική Εταιρεία Επενδύσεων και Εξωτερικού 
Εμπορίου A.E. 
 
Ο Ελληνικός Οργανισμός Εξωτερικού Εμπορίου (ΟΠΕ) ιδρύθηκε το 1977 ως νομικό 
πρόσωπο ιδιωτικού δικαίου με μετοχικό κεφάλαιο που κατά το 68% ανήκε στο 
Ελληνικό Δημόσιο και το σε  εξαγωγικούς φορείς και Επιμελητήρια. Η εποπτεία της 
λειτουργίας του γίνονταν από το Υπουργείο Ανάπτυξης (Ν. 528/1977). Ως το 2014, ο 
ΟΠΕ αποτελούσε τον βασικό ελληνικό φορέα προώθησης των εξαγωγών, ενώ κατά το 
έτος αυτό τέθηκε σε εκκαθάριση (Δικτυακός τόπος http://www.hepo.gr/).  
Το ρόλο του εθνικού φορέα προώθησης των εξαγωγικών δραστηριοτήτων της χώρας 
σήμερα πλέον έχει αναλάβει η πρόσφατη Ελληνική Εταιρεία Επενδύσεων και 
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Εξωτερικού Εμπορίου A.E. (Δικτυακός τόπος www.enterprisegreece.gov.gr). Όπως 
δηλώνει η τελευταία, στόχοι της είναι: 
 η υιοθέτηση αλλαγών ώστε ως εθνικός φορέας να ανταποκριθεί 
αποτελεσματικά στις νέες τάσεις της αγοράς, να αξιοποιήσει βέλτιστες 
πρακτικές ώστε να βοηθήσει τις ελληνικές επιχειρήσεις που εξάγουν ή 
επενδύουν στο εξωτερικό να τοποθετηθούν κατάλληλα στο παγκόσμιο 
επιχειρηματικό στερέωμα, 
 να συμβάλει στην προσέλκυση επενδύσεων στη χώρα, 
 να προωθεί διεθνώς τα υψηλής ποιότητας ελληνικά εξαγώγιμα προϊόντα και 
υπηρεσίες, και 
 να προβάλλει και να υποστηρίζει τις σημαντικές επενδυτικές ευκαιρίες που 
δίνονται σε ελληνικές επιχειρήσεις. 
Πιο ειδικά, σύμφωνα με τις πληροφορίες που η Ελληνική Εταιρεία Επενδύσεων και 
Εξωτερικού Εμπορίου A.E. παρέχει, αναφορικά με τις επενδύσεις, αυτή είναι υπεύθυνη 
για (Δικτυακός τόπος https://www.enterprisegreece.gov.gr/o-organismos/profil-
organismoy):  
 Προσελκύει, υποδέχεται, προωθεί, υποστηρίζει και διατηρεί επενδύσεις στην 
Ελλάδα, 
 Προωθεί την Ελλάδα διεθνώς ως ελκυστικό επενδυτικό προορισμό μέσω 
κατάλληλα ανεπτυγμένων στρατηγικών εξωστρέφειας, 
 αξιολογεί στρατηγικές επενδύσεις, 
 άσκηση του ρόλου της Υπηρεσίας του Διαμεσολαβητή του Επενδυτή για 
ελληνικές επιχειρήσεις, 
 ενημερώνει έλληνες και ξένους επενδυτές για το ισχύον θεσμικό, νομικό, 
φορολογικό και οικονομικό πλαίσιο, 
 βοηθάει τους επενδυτές στην ανεύρεση και άντληση χρηματοδότησης, 
 προωθεί τη χώρα ως επενδυτικού προορισμού μέσω συνεργασιών με τοπικούς 
και διεθνείς φορείς. 
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Αναφορικά με τις εξαγωγές, η Ελληνική Εταιρεία Επενδύσεων και Εξωτερικού 
Εμπορίου A.E. (Δικτυακός τόπος https://www.enterprisegreece.gov.gr/o-
organismos/profil-organismoy): 
 προωθεί τις εξαγωγές ελληνικών προϊόντων και υπηρεσιών, 
 υποστηρίζει τους Έλληνες με καθοδήγηση, ενημέρωση και διάθεση πόρων για 
να συμβάλει στην επιτυχή τους πρόσβαση στις διεθνείς αγορές, 
 κατέχει το ρόλο ενός μεσάζοντα/ συνδέσμου μεταξύ εξαγωγέων και 
επιχειρηματιών για να βρεθούν οι καλύτεροι συνεργάτες κάθε φορά σε διεθνής 
βάση, 
 ασχολείται με την παρουσία ελληνικών εταιριών σε συνέδρια και εκθέσεις,  
 υποδέχεται επισκέπτες και αντιπροσωπείες από ξένες χώρες, 
 ενημερώνει ξένους αγοραστές σχετικά με την εξαγωγική δυναμική της Ελλάδας 
και την ελληνική αγορά, και 
 προωθεί τα ελληνικά εξαγώγιμα προϊόντα και υπηρεσίες μέσω συνεργασιών με 
τοπικούς και διεθνείς φορείς. 
 
 
3.4 Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών 
 
Η Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών (Bank for International Settlements- BIS) είναι 
ένας υπερ- εθνικός, παγκόσμιος φορέας – τραπεζικό ίδρυμα που στην ουσία αποτελεί 
τράπεζα για κεντρικές τράπεζες. Μεταξύ άλλων, η  Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών 
προωθεί την εύρυθμη συνεργασία των κεντρικών τραπεζών και διεθνών φορέων στα 
πλαίσια χρηματοοικονομικής σταθερότητας (Δικτυακός τόπος 
https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7C1). 
Στα πλαίσια του ρόλου αυτού, ο φορέας αυτός εποπτεύει την αποτελεσματική 
εφαρμογή κανόνων και διατάξεων που απορρέουν από διεθνείς συνθήκες με σκοπό να 
εξασφαλίσει ότι το εκάστοτε τοπικό χρηματοπιστωτικό σύστημα δραστηριοποιείται με 
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τρόπο που δεν βλάπτει την συναλλαγματική ισοτιμία του εγχώριου με τα ξένα 
νομίσματα. Έτσι, μπορεί να ειπωθεί ότι συμβάλει στην διευκόλυνση των εξαγωγικών 
συναλλαγών και εμπορικών σχέσεων με ξένες οικονομίες (Δικτυακός τόπος 
https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7C1).   
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Κεφάλαιο 4: Ιστορική εξέλιξη των ελληνικών εξαγωγών και 
επενδύσεων στη Βουλγαρία και Σερβία 
 
4.1 Σύγκριση ΑΕΠ και συναλλαγματικών ισοτιμιών Ελλάδας, 
Βουλγαρίας, Σερβίας με άλλες ευρωπαϊκές χώρες  
 
Ο πίνακας που ακολουθεί περιλμβάνει πληροφορίες για τη διαχρονική εξέλιξη του 
κατά κεφαλήν ΑΕΠ (Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν) των 28 χωρών- μελών της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) την περίοδο 2014-2017 με έτος- βάση το 2017: 
Πίνακας 4.1: ΑΕΠ και ατομική κατανάλωση χωρών- μελών της ΕΕ, 2014-2017 
Πηγή: Δικτυακός τόπος https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained  
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Από τον πίνακα 4.1, παρατηρείται ότι η Ελλάδα μεταξύ 2014 και 2017 φέρει μειούμενο 
κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε σχέση με τις τιμές που ίσχυαν το 2017. Αυτό σημαίνει ότι η 
εγχώρια παραγωγή ανά άτομο μειώνεται μέσα στην περίοδο υπό μελέτη. Τα δεδομένα 
του ΑΕΠ της χώρας δείχνουν ότι διαχρονικά αυτό παίρνει τιμές χαμηλότερες κατά 
περίπου 40% σε σχέση με τον μέσο όρο των χωρών της ΕΕ. Τέσσερις θέσεις 
χαμηλότερα στην κατάταξη βρίσκεται η Βουλγαρία, για την οποία τα δεδομένα του 
κατά κεφαλήν ΑΕΠ δείχνουν ότι αυτό αυξάνεται διαχρονικά. Δύο θέσεις πάνω από το 
τέλος της κατάταξης βρίσκεται η Σερβία, τα δεδομένα της οποίας δείχνουν ότι αυτή 
φέρει μικρές αυξομειώσεις στο κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Οι δύο αυτές βαλκανικές χώρες 
φέρουν έτσι κατά κεφαλήν ΑΕΠ  μικρότερο κατά περισσότερο από 50% από τον 
ευρωπαϊκό μέσο όρο. Η εικόνα που διαφαίνεται από τον πίνακα είναι ότι κατά τα 
πρόσφατα έτη που περιλαμβάνει η εν λόγω τετραετία, η Ελλάδα βρίσκεται σε 
υψηλότερη θέση στην κατάταξη του κατά κεφαλήν ΑΕΠ των ευρωπαϊκών χωρών σε 
σχέση με τη Βουλγαρία και την Σερβία, όμως φέρει μειούμενη παραγωγικότητα. 
Αντίθετα, η Βουλγαρία παρουσιάζει θετικά στοιχεία παραγωγικότητας της οικονομίας 
της καθώς το κατά κεφαλήν ΑΕΠ αυξάνεται, ενώ η Σερβία μπορεί να ειπωθεί ότι φέρει 
σχετικά σταθερή εικόνα στο μέγεθος αυτό.  
Πέραν του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, προκειμένου να γίνει περισσότερο κατανοητό το 
οικονομικό επίπεδο αλλά ταυτόχρονα και οι διαφορές που φέρουν οι οικονομίες της 
Ελλάδας, της Βουλγαρίας και της Σερβίας, κρίνεται σκόπιμο να εξεταστεί το επίπεδο 
τιμών της εκάστοτε αγοράς όπως επίσης και η εξέλιξη της συναλλαγματικής ισοτιμίας 
κάθε οικονομία με το Ευρώ. Ο πίνακας 3.2 παρουσιάζει τα σχετικά δεδομένα για την 
περίοδο 2014-2017:  
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Πίνακας 4.2: Συναλλαγματική ισοτιμία με το € και επίπεδο τιμών χωρών - μελών 
της ΕΕ, 2014-2017 
 
Πηγή: Δικτυακός τόπος https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained  
 
Αναφορικά με την συναλλαγματική ισοτιμία, η Ελλάδα ως χώρα- μέλος του € δεν 
παρουσιάζει κάποια αλλαγή. Το βουλγάρικο λέβα διαχρονικά είναι «κλειδωμένο» ως 
προς το €, διατηρώντας μια σταθερή ισοτιμία στα 1,9558 λέβα προς 1 €. Το σέρβικο 
δηνάριο δεν διατηρεί σταθερή ισοτιμία με το €, και διαχρονικά παρατηρείται ότι από 
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το 2014 ως το 2016 το νόμισμα αυτό φέρει υποτίμηση σε σχέση με το €, ενώ το 2017 
ανατιμάται στα 121,3367 δηνάρια προς 1 €.   
Αναφορικά με το επίπεδο τιμών, για την Ελλάδα αυτό διαχρονικά είναι μειωμένο σε 
σχέση με τον μέσο όρο της Ευρωζώνης (ΕΑ-19). Συγκεκριμένα, το 2015 
παρουσιάζεται μια πτώση στο επίπεδο τιμών σε σχέση με το 2014 ενώ έκτοτε 
παρουσιάζει μικρή αύξηση, τάση που επίσης εμφανίζει ο μέσος όρος της Ευρωζώνης. 
Για τη Βουλγαρία, το επίπεδο τιμών είναι σχεδόν στο ήμισυ αυτού της Ελλάδας, ενώ η 
τάση που παρουσιάζει διαχρονικά είναι όμοια με αυτή της τελευταίας. Ίδια πορεία στο 
επίπεδο τιμών ακολουθεί και η οικονομία της Σερβίας, και μάλιστα αυτό τείνει να είναι 
ελάχιστα αυξημένο σε σχέση με της Βουλγαρίας. Ειδικότερα, ακολουθεί διάγραμμα 
της εξέλιξης της ισοτιμίας του δηναρίου με το € σε διάστημα 10 ετών (2008-2018): 
 
 
Γράφημα 4.1: Διαχρονική πορεία ισοτιμίας δηναρίου - €, 2008-2018Πηγή: 
https://www.xe.com/currencycharts/?from=RSD&to=EUR&view=10Y   
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Παρατηρείται ότι διαχρονικά το δηνάριο υποτιμάται σε σχέση με το €, τάση που 
συνεχίζεται ως το 2017. Έκτοτε, το δηνάριο φέρει μικρή ανατίμηση ως σήμερα. Το 
γεγονός αυτό εικάζεται ότι βασίζεται στα υψηλά επιτόκια που φέρουν τα κρατικά 
ομόλογα της Σερβίας (Bjelotomic, 29/03/2018). 
 
4.2 Σύντομη παρουσίαση οικονομιών υπό μελέτη 
 
4.2.1 Η ελληνική οικονομία 
 
Η ελληνική οικονομία είναι μια ανεπτυγμένη οικονομία με κατά κεφαλήν ΑΕΠ 
περίπου στο επίπεδο του 75% του μέσου όρου της ΕΕ. Ο δημόσιος τομέας 
καταλαμβάνει περίπου το 40% του ΑΕΠ, ενώ ο ιδιωτικός τομέας περιορίζεται στο 
60%. Ένα ποσοστό της τάξης του 3% περίπου του ΑΕΠ προκύπτει από ευρωπαϊκή 
χρηματοδότηση, ενώ η εξάρτηση από ξένα κεφάλαια είναι μέχρι σήμερα βασικό 
στοιχείο της ελληνικής οικονομίας. Η χώρα χαρακτηρίζεται από υψηλό επίπεδο 
προσέλευσης μεταναστών, η απασχόληση των οποίων αποτελεί περίπου το 20% του 
εργατικού δυναμικού (Δικτυακός τόπος https://www.indexmundi.com).     
Η ελληνική οικονομία χαρακτηρίζεται από διακυμάνσεις μετά τα μέσα του 20ου αιώνα. 
Βασικά στοιχεία της οικονομικής πολιτικής της χώρας κατά τις τελευταίες δεκαετίες 
είναι η συνεχής λήψη ξένου δανεισμού για την εύρυθμη λειτουργία της οικονομίας, με 
απώτερο στόχο την δημιουργία υποδομών που με τη σειρά τους θα προσελκύουν ξένες 
επενδύσεις και κεφάλαια. Η διαρκής όμως λήψη δανειοδότησης μεγέθυνε σε 
υπερβολικό βαθμό την εξάρτηση της χώρας από ξένες πηγές άντλησης ρευστότητας, 
με αποτέλεσμα την παρουσίαση σημαντικών οικονομικών προβλημάτων στα τέλη της 
δεκαετίας του 2000 (Δικτυακός τόπος www.export.gov). 
Μετά την ένταξη της χώρας στην Ευρωζώνη το 2001 και την κυκλοφορία του κοινού 
νομίσματος το 2002, η Ελλάδα διένυσε μια σχετικά θετική περίοδο οικονομικών 
συνθηκών ως τα τέλη της δεκαετίας. Όμως, η εμφάνιση της διεθνούς 
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χρηματοοικονομικής ύφεσης έκανε σαφές ότι η ελληνική οικονομία πάσχει από 
σοβαρά δομικά προβλήματα και ελλείψεις. Ειδικότερα, η δεκαετία του 2010 
σηματοδοτεί την υπογραφή των μνημονιακών συμφωνιών – δεσμεύσεων της χώρας 
απέναντι στους δανειστές της για σταδιακή εξομάλυνση του υψηλού και μη βιώσιμου 
δημόσιου χρέους. Τα πακέτα βοήθειας και στήριξης εκ μέρους των θεσμών- δανειστών 
(ΕΕ, ΔΝΤ και Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα) έθεταν σαν προϋπόθεση την εξυγίανση 
της ελληνικής οικονομίας, στόχος που συνδέθηκε με την υιοθέτηση περιοριστικών 
πολιτικών (Δικτυακός τόπος www.export.gov). Σαν απόρροια αυτών, το ΑΕΠ της 
χώρας εμφάνισε μείωση, ενώ αντίθετα μετά τα μέσα της δεκαετίας, το δημοσιονομικό 
έλλειμμα περιορίστηκε ενώ μάλιστα παρουσιάστηκε δημοσιονομικό πρωτογενές 
πλεόνασμα: 
 
Διάγραμμα 4.1: Εξέλιξη του δημοσιονομικού ελλείμματος  της Ελλάδας,  2009-
2019 Πηγή: https://tradingeconomics.com/greece/government -budget  
 
Το 2017 και έκτοτε, η Ελλάδα σημείωσε βελτίωση στο ΑΕΠ, με αποτέλεσμα ο ρυθμός 
ανάπτυξης αυτού να φέρει θετική πορεία: 
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Διάγραμμα 4.2: Εξέλιξη του ρυθμού ανάπτυξης (ποσοστιαία μεταβολή ΑΕΠ σε 
ετήσια βάση) της Ελλάδας, 2009 -2019 
Πηγή: Δικτυακός τόπος https://tradingeconomics.com/greece/gdp-growth-annual  
 
Παρά τις όποιες βελτιώσεις, η ελληνική οικονομία φέρει σημαντικές προκλήσεις προς 
αντιμετώπιση. Η υψηλή φορολογία επιχειρήσεων και νοικοκυριών, η παρουσία 
μαύρων αγορών, η φοροδιαφυγή, η εξάρτηση από ξένα κεφάλαια και η ανάγκη για 
σοβαρές μεταρρυθμίσεις για εξυγίανση του διογκωμένου δημόσιου τομέα αποτελούν 
σαφώς τροχοπέδη στην ανάπτυξη της οικονομίας. 
 
4.2.2 Η βουλγαρική οικονομία 
 
Η Βουλγαρία αποτελεί μέλος της ΕΕ από το 2007 και χαρακτηρίζεται από μια 
οικονομία που διαχρονικά έχει επιδείξει υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης. Στο παρελθόν 
τέλεσε υπό κομμουνιστικό καθεστώς, ενώ σήμερα είναι μια ανοικτή οικονομία που 
κατά βάση εισάγει προϊόντα/ υπηρεσίες ενέργειας. Παρά τους ισχυρούς ρυθμούς 
ανάπτυξης που κατά καιρούς έχει επιδείξει, η Βουλγαρία χαρακτηρίζεται από 
εξαιρετικά χαμηλό ΑΕΠ σε σχέση με τις υπόλοιπες χώρες της ΕΕ. 
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Η χώρα από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 έχει υιοθετήσει πολλαπλές τακτικές για 
να προβεί σε απελευθέρωση της οικονομίας της ώστε αυτή να διέπεται από τις δυνάμεις 
της αγοράς. Η προηγούμενη κατάσταση χαρακτηρίζονταν από ένα υψηλά 
κεντροποιημένο σύστημα, όπου η αγορά επηρεάζονταν από κρατικές παρεμβάσεις. 
Έτσι, προκειμένου η οικονομία να αποκτήσει το βαθμό ελευθερία που είχε ανάγκη, η 
χώρα προέβη μεταξύ άλλων σε ιδιωτικοποιήσεις και νέες κανονιστικές ρυθμίσεις που 
προάγουν το ελεύθερο εμπόριο, τα οποία διαχρονικά συνέβαλαν στην βελτίωση της 
εικόνας της βουλγάρικης οικονομίας όπως και του βιοτικού επιπέδου των πολιτών της 
(Δικτυακός τόπος https://www.indexmundi.com).  
Στις αρχές της δεκαετίας του 2000, η οικονομία της χώρας παρουσίασε συνεχή υψηλό 
ρυθμό ανάπτυξης σε ετήσια βάση, κάτι το οποίο όμως σταμάτησε όταν η διεθνής 
χρηματοοικονομική ύφεση ξεκίνησε να επηρεάζει και την εγχώρια αγορά. Στα τέλη της 
δεκαετίας, η Βουλγαρία και πάλι έφερε σημαντικά οικονομικά προβλήματα, καθώς η 
ύφεση οδήγησε σε χαμηλά εισοδήματα, περιορισμό της συνολικής ζήτησης, μείωση 
των εξαγωγών και των κεφαλαίων που επενδύονταν στη χώρα. Την περίοδο αυτή, η 
κυβέρνηση της χώρας αποφάσισε να προβεί σε αύξηση των δημοσίων δαπανών με 
στόχο να αναστρέψει το αρνητικό οικονομικό κλίμα και να επαναφέρει την οικονομία 
σε τροχιά ανάπτυξης όπως στις αρχές της δεκαετίας. Παρόλα αυτά όμως, το ΑΕΠ 
παρέμεινε εξαιρετικά χαμηλό (Δικτυακός τόπος https://www.indexmundi.com). 
Η δεκαετία του 2010, αν και ξεκίνησε με τα παραπάνω οικονομικά προβλήματα, 
εντέλει φαίνεται να είναι περισσότερο ευνοϊκή για την βουλγάρικη οικονομία. Στα 
μέσα της δεκαετίας, παρατηρήθηκε σταδιακή αύξηση της ζήτησης για εξαγωγές καθώς 
και εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό, γεγονότα που οδήγησαν και πάλι σε αύξηση 
του ρυθμού ανάπτυξης της χώρας. Ταυτόχρονα, οι διεθνής οικονομικές συνθήκες, όπως 
οι χαμηλές τιμές στην αγορά ενέργειας, ευνόησαν ακόμη πιο πολύ την βελτίωση των 
συνθηκών στην  εγχώρια παραγωγή, ενώ η όλη αυτή θετική εξέλιξη οδήγησε σε 
ισοσκελισμένο προϋπολογισμό το 2016 (Δικτυακός τόπος 
https://www.indexmundi.com). Παρακάτω απεικονίζεται διαχρονικά η εξέλιξη του 
ρυθμού ανάπτυξης της οικονομίας της Βουλγαρίας τα τελευταία δέκα έτη, όπου 
διαφαίνονται οι τάσεις που περιγράφηκαν προηγουμένως: 
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Διάγραμμα 4.3: Εξέλιξη του ρυθμού ανάπτυξης (ποσοστιαία μεταβολή ΑΕΠ σε ετήσια 
βάση) της Βουλγαρίας, 2009-2019 
Πηγή: Δικτυακός τόπος https://tradingeconomics.com/bulgaria/gdp-growth-annual  
 
Κρίνεται άξιο να σημειωθεί ότι η Βουλγαρία παρέχει ένα εξαιρετικά ευνοϊκό 
φορολογικό σύστημα για επιχειρήσεις που λειτουργούν εκεί. Οι χαμηλοί συντελεστές 
φορολογίας αποτελούν έναν βασικό λόγο που πολλές ξένες επιχειρήσεις αποφασίζουν 
να τοποθετήσουν την παραγωγή τους εκεί, ενώ το χαμηλό κόστος εργασίας που επίσης 
χαρακτηρίζει την βουλγαρική οικονομία ενισχύει περισσότερο την απόφαση αυτή. 
Παρακάτω, παρατίθενται οι λόγοι υπέρ των εξαγωγών και επενδύσεων στη Βουλγαρία 
σύμφωνα με τoν επίσημο φορέα προώθησης των εξαγωγών των ΗΠΑ (αντίστοιχος του 
ελληνικού ΟΑΕΠ) (Δικτυακός τόπος www.export.gov): 
 Η οικονομία της Βουλγαρίας έχει το τρίτο χαμηλότερο δημόσιο χρέος στην ΕΕ 
και ένα από τα χαμηλότερα δημοσιονομικά ελλείμματα, 
 Η χώρα έχει συμφωνήσει για την παροχή προγραμμάτων χρηματοδότησης από 
την ΕΕ ως το 2020 (πρώτη φάση), 
 Οι μισθοί είναι χαμηλοί, 
 Το εργατικό δυναμικό είναι νεαρής ηλικίας και καλά εκπαιδευμένο, 
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 Η χώρα φέρει χαμηλό επίπεδο ανεργίας, 
 Η γεωγραφική τοποθεσία της την καθιστά εξαιρετική επιλογή για παραγωγή 
και κατόπιν διανομή προϊόντων σε άλλες χώρες, 
 Διαθέτει ευνοϊκό φορολογικό σύστημα για παραγωγή επιχειρήσεων σχεδόν σε 
όλους τους κλάδους.  
 
4.2.3 Η σέρβικη οικονομία 
 
Η Σερβία αποτελεί μια οικονομία που διαχρονικά χαρακτηρίζεται από διάφορα 
προβλήματα αλλά και εμφάνιση εμποδίων στην ομαλή ανάπτυξή της. Αποτελεί μια 
οικονομία υπό μετάβαση, δηλαδή- όπως και η Βουλγαρία- εφαρμόζει πολιτικές για την 
μετάβαση από το κεντροποιημένο, συσπειρωμένο στα χέρια του Δημοσίου οικονομικό 
σύστημα σε μια απελευθερωμένη οικονομία που οι δυνάμεις της αγοράς δρουν 
ελεύθερα. Η οικονομία της χώρας εξαρτάται σημαντικά από ξένα κεφάλαια, με μια 
διαρκή προσπάθεια τόνωσης των εξαγωγών. 
Είναι γεγονός ότι το γενικό πολιτικο-οικονομικό περιβάλλον δεν ευνόησε την 
ανάπτυξη της οικονομίας τις τελευταίες δεκαετίες. Η περίοδος μετά την κυβέρνηση 
Milosevic χαρακτηρίζεται από τα μεγάλα οικονομικά προβλήματα που είχαν ήδη 
ανακύψει, ενώ ο εμφύλιος πόλεμος μεταξύ των γιουγκοσλαβικών κρατών τη δεκαετία 
του 1990 οδήγησε σε μεγάλα οικονομικά προβλήματα, αν ληφθεί υπόψη ότι πολλοί 
διεθνείς φορείς και οργανισμοί διέκοψαν την συνεργασία τους με τα κράτη αυτά για 
μεγάλα χρονικά διαστήματα.  
Η δεκαετία του 2000 χαρακτηρίζεται από τις έντονες προσπάθειες της νέας κυβέρνησης 
στην Δημοκρατία της Σερβίας , όπως πλέον ονομάζεται επίσημα η χώρα, να 
αποκαταστήσει σταθερότητα και να προβεί στις κατάλληλες μεταρρυθμίσεις για να 
τονώσει την εγχώρια οικονομία. Το 2000, η Σερβία ανανέωσε την συνεργασία και 
συμμετοχή της στο Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) και την Παγκόσμια Τράπεζα, 
ενώ το 2008 υπέγραψε ειδικό πρόγραμμα σταθεροποίησης με την ΕΕ και εντέλει 
κέρδισε υποψηφιότητα για συμμετοχή στην ΕΕ το 2012. Σταδιακά, σημαντικές 
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εξελίξεις έλαβαν χώρα σχετικά με την απελευθέρωση του εμπορίου, την 
ιδιωτικοποίηση και την αναδιαμόρφωση μεγάλων οργανισμών και εταιριών, αν και 
σημαντικοί φορείς της οικονομίας παρέμειναν υπό κρατική ιδιοκτησία.  
Κατά τη δεκαετία του 2010 και μετά την υποψηφιότητα συμμετοχής στην ΕΕ, η χώρα 
έχει προβεί σε ειδικές πολιτικές και συνεργασίες με διεθνείς φορείς, όπως το ΔΝΤ, για 
να μπορέσει να εκπληρώσει όλα τα κριτήρια συμμετοχής. κατά τα τελευταία έτη, η 
χώρα επιδιώκει να σταθεροποιήσεις τις βάσεις της οικονομίας για να μπορέσει να 
εξασφαλίσει διαχρονικά έναν σταθερό ρυθμό ανάπτυξης. Παρά τις μεγάλες 
μεταρρυθμίσεις που έγιναν και συνεχίζουν να γίνονται, τα χαμηλά εισοδήματα των 
νοικοκυριών και το υψηλό επίπεδο ανεργίας αποτελούν σημαντικά προβλήματα. Το 
ίδιο ισχύει και για το επίπεδο πληθωρισμού όπως και τις διακυμάνσεις της 
συναλλαγματικής ισοτιμίας με ξένα νομίσματα. Είναι γεγονός ότι οι προκλήσεις είναι 
μεγάλες και σοβαρές, αν μάλιστα ληφθεί υπόψη ότι η χώρα πάσχει από υψηλό επίπεδο 
διαφθοράς και ένα αναποτελεσματικό σύστημα δικαιοσύνης. Το διάγραμμα που 
ακολουθεί απεικονίζει την διαχρονική εξέλιξη του ρυθμού ανάπτυξης του ΑΕΠ της 
Σερβίας την τελευταία δεκαετία: 
 
Διάγραμμα 4.4: Εξέλιξη του ρυθμού ανάπτυξης (ποσοστιαία μεταβολή ΑΕΠ σε 
ετήσια βάση) της Σερβίας, 2009-2019 
Πηγή: Δικτυακός τόπος https://tradingeconomics.com/serbia/gdp-growth  
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Παρακάτω, παρατίθενται οι λόγοι υπέρ των εξαγωγών και επενδύσεων στη Σερβία 
σύμφωνα με τoν επίσημο φορέα προώθησης των εξαγωγών των ΗΠΑ (Δικτυακός 
τόπος www.export.gov): 
 Η γεωγραφική της τοποθεσία ευνοεί την διανομή προϊόντων σε άλλες 
ευρωπαϊκές οικονομίες, 
 Χαρακτηρίζεται από χαμηλό αλλά θετικό ρυθμό ανάπτυξης στο ΑΕΠ που 
αναμένεται να αυξάνεται περαιτέρω στο εγγύς μέλλον, 
 Τα τελευταία έτη φέρει χαμηλό δημοσιονομικό έλλειμμα, 
 Ο πληθωρισμός περιορίζεται διαχρονικά, 
 Το δηνάριο είχε χαρακτηριστεί από υποτίμηση τα τελευταία χρόνια, όμως η 
παρέμβαση της Κεντρικής Τράπεζας της Σερβίας, η υποτίμηση περιορίστηκε, 
καθιστώντας το νόμισμα αρκετά σταθερό, 
 Τα επιτόκια που έχει ορίσει η Κεντρική Τράπεζα της Σερβίας είναι χαμηλά σε 
σχέση με άλλες γειτονικές χώρες, 
 Λόγω περιοριστικών πολιτικών στα πλαίσια συμμόρφωσης με τα κριτήρια 
ένταξης στην ΕΕ, η χώρα έχει πολλές ευκαιρίες προσέλκυσης ξένων 
κεφαλαίων, 
 Τα τελευταία χρόνια η σέρβικη κυβέρνηση βελτιώνει συνεχώς το οικονομικό 
και επιχειρηματικό κλίμα. 
 
4.3 Σύγκριση ΑΕΠ Ελλάδας και Βαλκανικών χωρών υπό μελέτη 
 
Το διάγραμμα που ακολουθεί παρουσιάζει την διαχρονική εξέλιξη του ΑΕΠ σε δις $ 
για την περίοδο 2000-2017 για την Ελλάδα, τη Βουλγαρία και τη Σερβία: 
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Διάγραμμα 4.5: ΑΕΠ Ελλάδας, Βουλγαρίας, Σερβίας, 2000 -2017, δις $  
Πηγή: Δικτυακός τόπος https://www.theglobaleconomy.com/compare-countries/  
 
Ειδικότερα, αναφέρεται ότι το 2017 (ως το έτος με την πιο πρόσφατη μέτρηση) η 
Ελλάδα είχε ΑΕΠ ίσο με $200,29 δις, η Βουλγαρία $56,83 δις και η Σερβία $41,43 δις.  
Πιο αναλυτικά, το ΑΕΠ της Ελλάδας την δεκαετία του 2000 είχε μια εξαιρετικά θετική 
πορεία. Μέσα σε διάστημα 8 μόλις ετών, η οικονομία σχεδόν τριπλασίασε την αξία της 
εγχώριας παραγωγής της, αφού το 2000 το ΑΕΠ ισούταν με $130,13 δις και το 2008 
με $354,46 δις. Κρίνεται άξιο λόγου ότι η περίοδος αυτή ήταν όπως αναφέρθηκε 
παραπάνω ιδιαίτερα ευνοϊκή για τη χώρα, καθώς η ένταξη στην Ευρωζώνη έδωσε 
σημαντικές ευκαιρίες συνεργασίας, εμπορικών συναλλαγών και άντλησης 
ρευστότητας από άλλες ευρωπαϊκές χώρες, αλλά και δρώμενα όπως η διοργάνωση των 
Ολυμπιακών Αγώνων το 2004 έπαιξαν σημαντικό ρόλο στην τόνωση την εγχώριας 
παραγωγής. Μετά το 2008 όμως, το ΑΕΠ της Ελλάδας υπέστη μεγάλη πτώση. Μετά 
την εμφάνιση της διεθνούς χρηματοοικονομικής ύφεσης περίπου το 2008 και την 
εφαρμογή των πολιτικών και δράσεων που προέβλεπαν τα Μνημόνια μετά το 2010, 
διαχρονικά η πορεία του φθίνει. Όπως παρατηρείται στο διάγραμμα παραπάνω, το 
2015-2016, το ΑΕΠ της χώρας ήταν σε σημείο ίδιο με αυτό του 2002. Με χαμηλότερο 
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σημείο το 2016 ($192,69 δις), η Ελλάδα δείχνει θετική πορεία στο ΑΕΠ μόλις το 2017, 
μετά από εφτά χρόνια συνεχούς μείωσης. 
Η πορεία του ΑΕΠ της Βουλγαρίας αλλά και του ΑΕΠ της Σερβίας φέρουν πολλές 
ομοιότητες διαχρονικά. Καταρχάς, το μέγεθος αυτό τείνει να διατηρεί μια θετική 
πορεία διαχρονικά με χαμηλό όπως φαίνεται ρυθμό ανάπτυξης. Το γεγονός αυτό 
υποδεικνύει ότι και οι δύο χώρες συνιστούν οικονομίες που βιώνουν μικρή αλλά 
σταθερή ανάπτυξη και μεγέθυνση- χαρακτηριστικό των υπο μετάβαση οικονομιών 
(Μπιτζένης, 2014), ενώ γεγονότα που έπληξαν στα τέλη της δεκαετίας του 2000 και 
στις αρχές αυτής του 2010 την πιο προηγμένη από αυτές ελληνική οικονομία δεν 
φαίνεται να επηρέασαν την θετική πορεία και των δύο οικονομιών. Συγκριτικά μεταξύ 
τους, η Βουλγαρία διατηρεί σχεδόν σε όλη την διάρκεια της περιόδου αυτής υψηλότερο 
ΑΕΠ, ενώ μετά το 2008 η διαφορά του ΑΕΠ των δύο χωρών μεγαλώνει, με τη 
Βουλγαρία να διατηρεί υψηλότερο πλέον ΑΕΠ ως σήμερα. 
Καθώς οι τρεις αυτές χώρες όμως έχουν διαφορετικό ύψος πληθυσμού, προκειμένου 
να επιβεβαιωθεί ότι η διαχρονική πορεία του ΑΕΠ τους όντως έχει ως παραπάνω, 
κρίνεται σκόπιμο να παρουσιαστεί και το κατά κεφαλήν ΑΕΠ με βάση την Ισοδυναμία 
Αγοραστικής Δύναμης (Purchasing Power Parity): 
Διάγραμμα 4.6: κατά κεφαλήν ΑΕΠ με βάση την ΙΑΔ Ελλάδας, Βουλγαρίας, 
Σερβίας, 2000-2017, σε $ 
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Πηγή: Δικτυακός τόπος https://www.theglobaleconomy.com/compare-countries/ 
 
Όπως φαίνεται παραπάνω, αναλογικά με τον πληθυσμό, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της 
Ελλάδας είναι πιο κοντά σε αυτό της Βουλγαρίας, ενώ της τελευταίας είναι υψηλότερο 
από αυτό της Σερβίας. Είναι επίσης σημαντικά να αναφερθεί ότι αν και η πορεία του 
κατά κεφαλήν ΑΕΠ των τριών χωρών προσομοιάζει σε αυτήν του ΑΕΠ του 
προηγούμενου διαγράμματος, εντούτοις το συγκεκριμένο μέγεθος για την Βουλγαρία 
φαίνεται ότι έχει πιο καλή πορεία κυρίως τα πρόσφατα έτη σε σχέση με τις άλλες δύο 
χώρες, το οποίο μπορεί να υποδηλώνει βελτίωση σε μεγαλύτερο βαθμό του βιοτικού 
επιπέδου της χώρας. 
 
4.4 Εξαγωγές 
 
4.4.1 Πρόσφατες τάσεις των εξαγωγών της Ελλάδας 
 
Όπως δείχνουν τα στοιχεία που φαίνονται στους ακόλουθους πίνακες, οι εξαγωγές της 
Ελλάδας τονώνονται τα πρόσφατα έτη, γεγονός θετικό για την τόνωση της ελληνικής 
οικονομίας και την βελτίωση της εικόνας του Εμπορικού Ισοζυγίου. Ο πίνακας που 
ακολουθεί δείχνει τις εξαγωγές, την ποσοστιαία μεταβολή και την σύνθεση αυτών για 
τα έτη 2017 και 2018 (περίοδος Ιανουαρίου- Νοεμβρίου) ανά γεωγραφική περιοχή: 
 
Πίνακας 4.3: Οι ελληνικές εξαγωγές κατά οικονομικές ενώσεις , Ιανουάριος- 
Νοέμβριος 2018, σε εκατ. €  
      
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΝΩΣΕΙΣ 
ΕΞΑΓΩΓΕΣ % ΜΕΤΑΒΟΛΗ % ΣΥΝΘΕΣΗ 
2018 2017 18/17 2018 2017 
ΚΟΣΜΟΣ 30.466,3 25.911,4 17,6% 100,0% 100,0% 
ΟΟΣΑ 16.190,5 14.025,5 15,4% 53,1% 54,1% 
Ε.Ε. (28) 15.888,0 13.844,3 14,8% 52,1% 53,4% 
Ευρωζώνη 11.287,9 9.660,5 16,8% 37,1% 37,3% 
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G7 8.589,5 7.637,1 12,5% 28,2% 29,5% 
Βόρεια Αμερική 1.536,9 1.327,5 15,8% 5,0% 5,1% 
Χώρες BRICS 1.377,5 794,8 73,3% 4,5% 3,1% 
Μ. Ανατολή & Β. Αφρική 4.972,6 3.900,1 27,5% 16,3% 15,1% 
Χώρες OPEC 1.691,0 1.407,3 20,2% 5,6% 5,4% 
Χώρες του Κόλπου (Συμβούλιο 
Συνεργασίας Κόλπου) 
1.059,0 958,1 10,5% 3,5% 3,7% 
Οικονομική Συνεργασία Μαύρης 
Θάλασσας (Ο.Σ.Ε.Π.) 
5.086,3 4.638,7 9,6% 16,7% 17,9% 
Ευρασιατική Οικονομική Ένωση 252,3 250,8 0,6% 0,8% 1,0% 
Βόρεια Αφρική 2.028,8 1.254,1 61,8% 6,7% 4,8% 
Χώρες Υποσαχάριας Αφρικής 220,9 207,5 6,4% 0,7% 0,8% 
Χώρες MERCOSUR 187,2 80,3 133,2% 0,6% 0,3% 
Εφοδιασμοί πλοίων 0,5 0,9 -43,2% 0,0% 0,0% 
Πηγή: Δικτυακός τόπος Πανελλήνιου Συνδέσμου Εξαγωγέων 
 
Από τον πίνακα 4.3 φαίνεται ότι συνολικά σε παγκόσμιο επίπεδο, οι εξαγωγές της 
χώρας αυξήθηκαν κατά 17,6% το 2018 σε σχέση με το 2017. Σημαντικές αυξήσεις 
παρατηρήθηκαν στις εξαγωγές προς τις χώρες BRICS (Ρωσία, Δημoκρατία Νοτ. 
Αφρικής, Βραζιλία, Ινδία, Κίνα) κατά 73,3%, αλλά και τις χώρες MERCOSUR 
(Κολομβία, Βενεζουέλα, Ισημερινός, Περού, Βραζιλία, Χιλή, Βολιβία, Παραγουάη, 
Ουρουγουάη, Αργεντινή) κατά 133,2%. Είναι άξιο λόγου ότι παγκοσμίως σε κάθε 
περιοχή οι εξαγωγές της χώρας φαίνονται αυξημένες, με εξαίρεση των εφοδιασμό 
πλοίων. 
Ο πίνακας που ακολουθεί δίνει μια πιο αναλυτική εικόνα της εξέλιξης των εξαγωγών 
της Ελλάδας μεταξύ 2017 και 2018 σε χώρες της ευρωπαϊκής ηπείρου: 
Πίνακας 4.4: Οι ελληνικές εξαγωγές κατά χώρες στην ευρωπαϊκή ήπειρο, 
Ιανουάριος- Νοέμβριος 2018, σε εκατ. €  
Γεωγραφικές 
περιοχές 
Ε ξ α γ ω γ έ ς % Μεταβολή % Σύνθεση 
2018 2017 18/17 2018 2017 
 Σ Υ Ν Ο Λ Ο 30.466,3 25.911,4 17,6% 100,0% 100,0% 
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Ε.Ε. (28) 15.888,0 13.844,3 14,8% 52,1% 53,4% 
Ευρωζώνη 11.287,9 9.660,5 16,8% 37,1% 37,3% 
Γαλλία 916,6 704,4 30,1% 3,0% 2,7% 
Ολλανδία 614,6 573,9 7,1% 2,0% 2,2% 
Γερμανία 1.955,0 1.868,3 4,6% 6,4% 7,2% 
Ιταλία 3.112,1 2.769,1 12,4% 10,2% 10,7% 
Ιρλανδία 124,3 107,5 15,6% 0,4% 0,4% 
Πορτογαλία 186,2 151,3 23,1% 0,6% 0,6% 
Ισπανία 1.018,8 621,3 64,0% 3,3% 2,4% 
Βέλγιο 392,6 366,4 7,2% 1,3% 1,4% 
Λουξεμβούργο 15,6 11,3 38,9% 0,1% 0,0% 
Φινλανδία 160,4 120,3 33,4% 0,5% 0,5% 
Αυστρία 255,6 203,2 25,8% 0,8% 0,8% 
Εσθονία 16,5 15,3 8,1% 0,1% 0,1% 
Μάλτα 318,0 225,0 41,3% 1,0% 0,9% 
Λεττονία 24,8 18,2 36,4% 0,1% 0,1% 
Λιθουανία 47,6 46,8 1,6% 0,2% 0,2% 
Σλοβακία 104,5 83,3 25,4% 0,3% 0,3% 
Σλοβενία 401,4 190,0 111,3% 1,3% 0,7% 
Κύπρος 1.623,1 1.585,0 2,4% 5,3% 6,1% 
Χώρες & εδάφη 
μη 
κατονομαζόμενα(1) 
0,1 0,0 - 0,0% 0,0% 
Λοιπές Χώρες 
Ε.Ε. 
4.600,1 4.183,8 10,0% 15,1% 16,1% 
Ην. Βασίλειο 1.109,6 1031,9 7,5% 3,6% 4,0% 
Δανία 174,0 167,3 4,0% 0,6% 0,6% 
Σουηδία 208,2 178,9 16,4% 0,7% 0,7% 
Πολωνία 467,1 416,7 12,1% 1,5% 1,6% 
Τσεχία 216,0 208,7 3,5% 0,7% 0,8% 
Ουγγαρία 156,7 126,0 24,4% 0,5% 0,5% 
Ρουμανία 866,3 773,4 12,0% 2,8% 3,0% 
Βουλγαρία 1.302,3 1207,6 7,8% 4,3% 4,7% 
Κροατία 99,8 73,3 36,1% 0,3% 0,3% 
Λοιπές Χώρες 
Ευρώπης 
4.835,8 4.300,6 12,4% 15,9% 16,6% 
Ισλανδία 3,9 3,3 18,8% 0,0% 0,0% 
Νορβηγία 77,4 66,9 15,7% 0,3% 0,3% 
Ελβετία 135,0 132,8 1,6% 0,4% 0,5% 
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Γιβραλτάρ 570,4 526,2 8,4% 1,9% 2,0% 
Τουρκία 1.920,9 1.723,8 11,4% 6,3% 6,7% 
Αλβανία 455,1 429,2 6,0% 1,5% 1,7% 
Ουκρανία 167,6 117,4 42,8% 0,6% 0,5% 
Λευκορωσία 9,2 9,0 2,3% 0,0% 0,0% 
Μολδαβία 13,4 30,9 -56,7% 0,0% 0,1% 
Ρωσία 216,0 216,8 -0,4% 0,7% 0,8% 
Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 
88,7 71,3 24,5% 0,3% 0,3% 
Κόσοβο 47,4 40,1 18,3% 0,2% 0,2% 
ΠΓΔΜ 732,5 584,9 25,2% 2,4% 2,3% 
Μαυροβούνιο 148,4 116,8 27,0% 0,5% 0,5% 
Σερβία 249,9 231,2 8,1% 0,8% 0,9% 
Πηγή: Δικτυακός τόπος Πανελλήνιου Συνδέσμου Εξαγωγέων 
 
Με πράσινη υπογράμμιση φαίνονται οι εξαγωγές προς Βουλγαρία και Σερβία. Έτσι, οι 
ελληνικές εξαγωγές στην πρώτη αυξήθηκαν κατά 7,8%, αποτελώντας το 4,3% των 
εξαγωγών της χώρας το 2018, ενώ στη δεύτερη αυξήθηκαν κατά 8,1%, αποτελώντας 
αντίστοιχα το 0,8% των ελληνικών εξαγωγών.  
Στη συνέχεια, με κίτρινη υπογράμμιση φαίνονται οι χώρες που η Ελλάδα κάνει τις 
μεγαλύτερες εξαγωγές. Έτσι, αυτή παρουσιάζει μεγάλο ύψος εξαγωγών κυρίως προς: 
1. Την Ιταλία: μεταξύ 2017 και 2018, οι εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 12,4%. Το 
2018 αυτές αποτελούσαν το 10,2% των ελληνικών εξαγωγών, έναντι του 
10,7% για το 2017. 
2. Την Γερμανία: μεταξύ 2017 και 2018, οι εξαγωγές αυξήθηκαν κατά 4,6%. Το 
2018 αυτές αποτελούσαν το 6,4% των ελληνικών εξαγωγών, έναντι του 7,2% 
για το 2017. 
3. Την Τουρκία: μεταξύ των δύο ετών, οι εξαγωγές της χώρας προς την Τουρκία 
αυξήθηκαν κατά 11,4%. Οι εξαγωγές προς τη χώρα αυτή αποτελούν το 6,3% 
του συνόλου των ελληνικών εξαγωγών το 2018 έναντι του 6,7% για το 2017. 
4. Την Κύπρο: στο διάστημα 2017-2018, οι εξαγωγές της χώρας προς την Κύπρο 
αυξήθηκαν κατά 2,4%. Οι εξαγωγές προς τη χώρα αυτή αποτελούν το 5,3% 
του συνόλου των ελληνικών εξαγωγών το 2018 έναντι του 6,1% για το 2017. 
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5. Τη Βουλγαρία: μεταξύ των δύο ετών, οι εξαγωγές προς την συγκεκριμένη 
χώρα αυξήθηκαν κατά 7,8%, ενώ αυτές αποτελούν το 4,3% του συνόλου των 
ελληνικών εξαγωγών το 2018 έναντι του 4,7% για το 2017. 
Με γαλάζια υπογράμμιση φαίνονται οι σπουδαιότερες μεταβολές στις ελληνικές 
εξαγωγές μεταξύ 2017 και 2018. Έτσι, οι σημαντικότερες αυξήσεις έγιναν στις 
εξαγωγές προς τη Σλοβενία (111,3%), την Ουκρανία (42,8%), τη Μάλτα (41,3%) και 
το Λουξεμβούργο (38,9%), ενώ μεταξύ των δύο μόνο περιπτώσεων μείωσης των 
εξαγωγών της χώρας, πιο μεγάλη μεταβολή παρουσιάζεται στην περίπτωση της 
Μολδαβίας (-56,7%).  
Ο πίνακας που ακολουθεί παρουσιάζει τις κατηγορίες αγαθών που εξάγει η Ελλάδα: 
Πίνακας 4.5: Το εξαγωγικό εμπόριο της Ελλάδας και η σύνθεσή του, Ιανουάριος - 
Νοέμβριος 2018, σε εκατ. €  
ΚΩΔ. 
ΤΤΔΕ 
Π  ρ  ο  ϊ  ό  ν 
Α  ξ  ί  α % Μεταβολή % Σύνθεση 
2018 2017 18/17 2018 2017 
  
Ε    ξ    α    γ    ω    γ    έ    ς 
0+1+4   Αγροτικά προϊόντα 5.437,9 5.014,7 8,4% 17,8% 19,4% 
  0 Τρόφιμα και ζώα ζωντανά 4.139,7 3.894,8 6,3% 13,6% 15,0% 
  1 Ποτά & καπνός 656,7 652,4 0,7% 2,2% 2,5% 
  4 
Λάδια και λίπη ζωϊκής ή 
φυτικής προέλευσης 
641,5 467,5 37,2% 2,1% 1,8% 
2   Πρώτες ύλες 1.213,0 1.146,0 5,8% 4,0% 4,4% 
  2 
Πρώτες ύλες μη εδώδιμες 
εκτός από καύσιμα 
1.213,0 1.146,0 5,8% 4,0% 4,4% 
3   Καύσιμα 10.699,8 8.117,3 31,8% 35,1% 31,3% 
  3 
Ορυκτά, καύσιμα, 
λιπαντικά, κ.λπ. 
10.699,8 8.117,3 31,8% 35,1% 31,3% 
5-8   Βιομηχανικά προϊόντα 12.618,8 11.150,9 13,2% 41,4% 43,0% 
  5 
Χημικά προϊόντα & 
συναφή (μ.α.κ.) 
3.152,4 2.761,8 14,1% 10,3% 10,7% 
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  6 
Βιομηχανικά είδη 
ταξινομημένα κατά πρώτη 
ύλη 
4.818,3 4.225,1 14,0% 15,8% 16,3% 
  7 
Μηχανήματα & υλικό 
μεταφορών 
2.607,3 2.304,0 13,2% 8,6% 8,9% 
  8 Διάφορα βιομηχανικά είδη 2.040,8 1.860,0 9,7% 6,7% 7,2% 
9   Άλλα 508,8 482,5 5,4% 1,7% 1,9% 
  9 
Είδη & συναλλαγές μη 
ταξινομημένα κατά 
κατηγορίες 
508,8 482,5 5,4% 1,7% 1,9% 
0-9 Συνολικές εξαγωγές 30.478,3 25.911,4 17,6% 100,0% 100,0% 
Πηγή: Δικτυακός τόπος Πανελλήνιου Συνδέσμου Εξαγωγέων 
 
Από τον πίνακα 4.5, φαίνεται ότι: 
1. Τα Βιομηχανικά Προϊόντα φέρουν το μεγαλύτερο ύψος των συνολικών 
εξαγωγών τόσο για το 2018 όσο και το 2017, αποτελώντας το 41,4% και το 
43% αντίστοιχα. Οι εξαγωγές της κατηγορίας αυτής αυξήθηκαν το 2018 κατά 
13,2% σε σχέση με το 2017. Στην κατηγορία αυτή, ο τομέας των Βιομηχανικών 
ειδών ταξινομημένα κατά πρώτη ύλη καταλαμβάνει την υψηλότερη θέση. 
2. Τα Καύσιμα καταλαμβάνουν την δεύτερη θέση στις εξαγωγές στις χώρας, 
αποτελώντας το 35,1% και το 31,3% του συνόλου των εξαγωγών το 2018 και 
2017 αντίστοιχα. Οι εξαγωγές της κατηγορίας αυτής αυξήθηκαν το 2018 κατά 
31,8% σε σχέση με το 2017. 
3. Τα Αγροτικά Προϊόντα καταλαμβάνουν την τρίτη θέση στις εξαγωγές στις 
χώρας, αποτελώντας το 17,8% και το 19,4% του συνόλου των εξαγωγών το 
2018 και 2017 αντίστοιχα. Εντός της κατηγορίας αυτής, ο τομέας των 
Τροφίμων και ζώων ζωντανών κατέλαβε την πρώτη θέση. Οι εξαγωγές των 
Αγροτικών Προϊόντων αυξήθηκαν το 2018 κατά 8,4% σε σχέση με το 2017. 
 
4.4.2 Οι ελληνικές εξαγωγές προς τη Βουλγαρία 
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Το διάγραμμα που ακολουθεί απεικονίζει την διαχρονική πορεία των εξαγωγών της 
Ελλάδας προς τη Βουλγαρία: 
 
Διάγραμμα 4.7: Συνολική αξία εξαγωγών Ελλάδας στη Βουλγαρία,  2009-2017, σε 
εκατ. $ 
Πηγή: Δικτυακός τόπος  https://tradingeconomics.com/greece/exports/bulgaria  
 
Όπως φαίνεται στο διάγραμμα 4.7, κατά την τελευταία δεκαετία, οι ελληνικές εξαγωγές 
στη Βουλγαρία χαρακτηρίζονται από σημαντικές διακυμάνσεις και αλλαγές. Έτσι, από 
το 2009 ως το 2012 η αξία αυτών αυξάνεται. Έκτοτε, μειώνεται σημαντικά ως το 2016, 
κάτι που μπορεί να αποδοθεί στις συνέπειες που είχαν οι περιοριστικές πολιτικές που 
εφαρμόστηκαν ήδη από τα τέλη του 2010 ως μέτρο αντιμετώπισης της ύφεσης. 
Συγκεκριμένα, οι ελληνικές εξαγωγές βίωσαν σημαντική μείωση σε ετήσια βάση καθ’ 
όλο αυτό το διάστημα, αν ληφθεί κυρίως υπόψη ότι πέραν των δυσμενών εξελίξεων σε 
μείωση μισθών, αύξηση ανεργίας και κλείσιμο πολλών ελληνικών επιχειρήσεων, τα 
μέτρα αυτά δυσκόλεψαν αρκετά την άντληση ρευστότητας, παράγοντας απαραίτητος 
για τις μικρομεσαίες ελληνικές εξαγωγικές εταιρίες που αποτελούν και τον βασικό 
κορμό της ελληνικής επιχειρηματικότητας. Η επιβολή των capital controls το 
καλοκαίρι του 2015 οδήγησε σε επιπλέον περιορισμούς, αυξημένους κινδύνους και ως 
εκ τούτου επιπλέον έξοδα αποστολής των προϊόντων στο εξωτερικό. Έτσι, ως το 2016 
παρατηρείται η πτώση αυτή και στις εξαγωγές στη Βουλγαρία, που όπως αναλύθηκε 
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παραπάνω αποτελεί έναν από τους πιο ισχυρούς συνεργάτες- οικονομίες της Ελλάδας 
στο πλαίσιο των εξαγωγών (Hennigan, 25/01/2015). Από το 2016 και ως το 2017, οι 
εξαγωγές της χώρας όμως τονώθηκαν αρκετά, γεγονός που οφείλεται στην σταδιακή 
βελτίωση- αν και με μικρό ακόμη ρυθμό- της ελληνικής οικονομίας και τον περιορισμό 
σε έκτακτα μέτρα που εμπόδιζαν τις εξαγωγές (Δικτυακός τόπος greekcitytimes.com, 
08/08/2018). 
Η εικόνα που ακολουθεί περιλαμβάνει την ποσοστιαία συμμετοχή των διάφορων 
κατηγοριών εξαγωγών στο σύνολο των ελληνικών εξαγωγών προς τη Βουλγαρία για 
το 2017: 
Εικόνα 4.1: Κατηγορίες εξαγωγών ανά είδος ως ποσοστό του συνόλου των εξαγωγών Ελλάδος 
στη Βουλγαρία, 2017 
Πηγή: Δικτυακός τόπος  https://tradingeconomics.com/greece/exports/bulgaria 
 
Όπως φαίνεται από τα παραπάνω, η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών ανά 
κατηγορία δεν συγκεντρώνεται σε κάποιο συγκεκριμένο τομέα, αλλά χαρακτηρίζεται 
από διάχυση σε πολλούς τομείς και κλάδους. Συγκεκριμένα, η Ελλάδα εξάγει στη 
Βουλγαρία κατά βάση προϊόντα της κατηγορίας των Βιομηχανικών Προϊόντων 
(Πλαστικό, που αποτελεί το 9% των εξαγωγών προς της Βουλγαρία, Αλουμίνιο που 
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αποτελεί το 5,4%, Σίδηρος και Ατσάλι που καταλαμβάνει το 5,2%, κ.α.), και των 
Καύσιμων (Ορυκτά, λιπαντικά και καύσιμα που αποτελούν το 6,2% των συνολικών 
εξαγωγών προς την συγκεκριμένη χώρα). 
 
 
4.4.3 Οι ελληνικές εξαγωγές προς τη Σερβία 
 
Το διάγραμμα που ακολουθεί απεικονίζει την διαχρονική πορεία των εξαγωγών της 
Ελλάδας προς τη Σερβία: 
Διάγραμμα 4.8: Συνολική αξία εξαγωγών Ελλάδας στη Σερβία,  2009-2017, σε 
εκατ. $ 
Πηγή: Δικτυακός τόπος  https://tradingeconomics.com/greece/exports/serbia 
 
Με εξαίρεση το 2010 όπου οι ελληνικές εξαγωγές προς τη Σερβία μειώθηκαν, σε όλη 
τη διάρκεια της υπόλοιπης δεκαετίας υπό μελέτη το μέγεθος αυτό διατηρεί ίδια πορεία 
με τις εξαγωγές προς τη Βουλγαρία (διάγραμμα 4.7). Από το 2011 ως το 2015, οι 
εξαγωγές μειώθηκαν ως απόρροια της δημοσιονομικής κρίσης που διένυε η Ελλάδα, 
ενώ μετά το 2015 οι εξαγωγές αυξάνονται σημαντικά.  
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Η εικόνα που ακολουθεί περιλαμβάνει την ποσοστιαία συμμετοχή των διάφορων 
κατηγοριών εξαγωγών στο σύνολο των ελληνικών εξαγωγών προς τη Σερβία για το 
2017: 
Εικόνα 4.2: Κατηγορίες εξαγωγών ανά είδος ως ποσοστό του συνόλου των εξαγωγών 
Ελλάδος στη Σερβία, 2017 
Πηγή: Δικτυακός τόπος https://tradingeconomics.com/greece/exports/serbia  
 
Όπως φαίνεται από την εικόνα 4.2, η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών ανά 
κατηγορία φέρει συγκέντρωση κυρίως στην κατηγορία των Βιομηχανικών Προϊόντων 
και στη συνέχεια σε Αγροτική Παραγωγή. Συγκεκριμένα, η Ελλάδα εξάγει στη Σερβία 
κυρίως προϊόντα της πρώτης κατηγορίας (Αλουμίνιο, που αποτελεί το 13% των 
εξαγωγών προς της Σερβία, Πλαστικό που αποτελεί το 12%, Σίδηρος και Ατσάλι που 
καταλαμβάνει το 7,2%, κ.α.), και της δεύτερης (Φρούτα και ξηροί καρποί που 
αποτελούν το 10% των συνολικών εξαγωγών προς την συγκεκριμένη χώρα). 
 
4.5 Επενδύσεις 
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4.5.1 Λόγοι επενδύσεων της Ελλάδας στις Βαλκανικές χώρες 
 
Οι χώρες του πρώην Ανατολικού μπλοκ χαρακτηρίζονται από πολύ χαμηλό ρυθμό 
οικονομικής ανάπτυξης και ταυτόχρονα χαμηλό βαθμό προσέλκυσης ξένων 
κεφαλαίων. Βασικός λόγος για το γεγονός αυτό είναι ότι οι χώρες αυτές αποτελούν τις 
λεγόμενες «οικονομίες υπό μετάβαση», όρος που περιγράφει το πέρασμα μιας 
οικονομίας από το κεντροποιημένο σύστημα- δηλαδή τη συγκέντρωση της 
επιχειρηματικής δραστηριότητας στα χέρια του κράτους- στην ελεύθερη αγορά. Οι 
μεταβατικές οικονομίες εξ ορισμού πάσχουν από ορισμένα χαρακτηριστικά που 
συντελούν και τα προβλήματά τους (Χαζάκης, 2000). Έτσι, βασικό πρόβλημα 
θεωρείται το υψηλό δημόσιο χρέος που αυτές φέρουν ως ποσοστό του ΑΕΠ τους, 
καθότι προκειμένου να συντηρήσουν την εγχώρια οικονομία, οι εκάστοτε κυβερνήσεις 
βασίζονταν διαχρονικά κυρίως σε ξένο δανεισμό. Πέραν αυτού, παράγοντες όπως τα 
χαμηλά συναλλαγματικά αποθέματα και η διαχρονική υποτίμηση που νομίσματα 
πολλών τέτοιων χωρών φέρουν, όπως και τα ελλείμματα στο Εμπορικό τους Ισοζύγιο 
λόγω χαμηλών εξαγωγών και αύξηση του όγκου των εισαγωγών διαχρονικά 
συμβάλουν ακόμη και σήμερα στην αργή οικονομική τους ανάπτυξη (Keren & Ofer, 
2002/ Kalotay, 2010/ Μπιτζένης, 2014). 
Εντός των χωρών του πρώην Ανατολικού μπλοκ περιλαμβάνονται 9 βαλκανικές χώρες, 
Βουλγαρία, Σερβία, Αλβανία, Μαυροβούνιο, Π.Γ.Δ.Μ., Βοσνία- Ερζεγοβίνη, 
Ρουμανία και Κροατία. Οι χώρες αυτές αποτελούν σήμερα πόλο έλξης για ελληνικές 
πολυεθνικές επιχειρήσεις, με τις ελληνικές εξαγωγές αλλά και επενδύσεις προς τις 
αγορές αυτές να αυξάνονται σημαντικά με την πάροδο των ετών (Χαζάκης, 2000), 
όπως θα συζητηθεί αναλυτικά στις επόμενες ενότητες του παρόντος κεφαλαίου. Ένας 
βασικός λόγος που ελκύει τις ελληνικές επιχειρήσεις να στραφούν επενδυτικά προς τις 
βαλκανικές οικονομίες είναι μεταξύ άλλων ο παράγοντας της απόστασης. Ειδικότερα, 
όπως υποστηρίζει ο Μπιτζένης (2014), έχει παρατηρηθεί ότι κράτη με πιο ανεπτυγμένη 
οικονομία τείνουν να επενδύουν πιο συχνά σε κοντινά τους κράτη με λιγότερο 
ανεπτυγμένη οικονομία. Έτσι, η γειτνίαση με χώρες όπως η Βουλγαρία, η Π.Γ.Δ.Μ., η 
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Αλβανία αλλά και άλλες κοντινές, όπως η Σερβία, ενθαρρύνει την διεθνοποίηση (ή 
αλλιώς, περιφερειοποίηση) των  ελληνικών επιχειρήσεων. 
Ειδικότερα, η βιβλιογραφία υποστηρίζει ότι οι μεταβατικές οικονομίες προσφέρουν 
πολλαπλά κίνητρα προσέλκυσης ξένων κεφαλαίων, το οποίο δικαιολογεί το αυξημένο 
ενδιαφέρον των ελληνικών επιχειρήσεων προς τις γειτονικές υπό μετάβαση οικονομίες. 
Το ευνοϊκό φορολογικό πλαίσιο που πολλές από αυτές προσφέρουν είναι ένας 
σημαντικός λόγος προσέλκυσης ξένων επενδυτών, καθώς σε σχέση με το υφιστάμενο 
φορολογικό πλαίσιο για τα κέρδη των επιχειρήσεων στην εγχώρια οικονομία, οι χώρες 
αυτές προσφέρουν πολύ χαμηλούς φορολογικούς συντελεστές για την παραγωγή 
(Χαζάκης, 2000/Baniak et al., 2005/ Kalotay, 2010). Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η 
Βουλγαρία έχει φορολογικό συντελεστή της τάξης τους 10% σε σχέση με την Ελλάδα 
που συχνά ξεπερνά το 30%. Επίσης, αρκετές από αυτές τις χώρες φέρουν υψηλό ρυθμό 
ανάπτυξης. Ο Μπιτζένης (2014) υποστηρίζει ότι όσο πιο υψηλός ο βαθμός αυτός, τόσο 
πιο έντονη θα είναι η προσέλκυση ξένων κεφαλαίων στην υπό μετάβαση χώρα, τάση 
που ενισχύεται από τον βαθμό προώθησης των ιδιωτικοποιήσεων. Αυτό γιατί η 
ιδιωτικοποίηση σαν διαδικασία αφορά το πέρασμα σε ιδιωτικές εταιρίες 
δραστηριοτήτων που ως πρόσφατα είχε στην κατοχή του το κράτος. Όσο πιο γρήγορα 
γίνει η μετάβαση αυτή, οι νεοσύστατες ιδιωτικές εταιρίες πρέπει να γίνουν άμεσα 
ανταγωνιστικές στα πλαίσια της επιβίωσής τους. Έτσι, η αποδοτικότητά τους τείνει να 
βελτιώνεται, κάτι που ωθεί την βελτίωση της επιχειρηματικότητας και 
ανταγωνιστικότητας της όλης οικονομίας της υπό μετάβαση χώρας. 
Πέραν των παραπάνω, ως χώρες που ακόμη δεν είναι σημαντικά ανεπτυγμένες 
οικονομικά, η απουσία οικονομικής ανάπτυξης ισοδυναμεί με έλλειψη τεχνογνωσίας 
σε πολλούς οικονομικούς κλάδους. Με την σειρά της αυτή, συνεπάγεται ότι μεγάλος 
όγκος φυσικών πόρων ίσως μένει ανεκμετάλλευτος, καθώς δεν υπάρχει ίσως ακόμη η 
δυνατότητα της σωστής επεξεργασίας αυτών. Η έλλειψη γνώσεων, δεξιοτήτων και 
άρτιας εκπαίδευσης των ανθρώπινων πόρων ισοδυναμεί με μεγάλες ευκαιρίες 
ανεπτυγμένες χώρες να εισέλθουν στην τοπική αγορά, να αποκτήσουν πρόσβαση στους 
πόρους αυτούς και να τους εκμεταλλευτούν προς όφελος των ιδίων αλλά και φυσικά 
της τοπικής αγοράς. Σε συνδυασμό ότι το χαμηλό βιοτικό επίπεδο που χαρακτηρίζει 
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τις χώρες αυτές συνήθως φέρει χαμηλά κόστη παραγωγής και κυρίως χαμηλούς 
εργατικούς μισθούς, οι οικονομίες υπό μετάβαση συντελούν εξαιρετικές τοποθεσίες 
για διείσδυση. Εκτός των ευκαιριών χαμηλού κόστους παραγωγής, πολλές από τις 
χώρες αυτές χαρακτηρίζονται από αυξανόμενο πληθυσμό που σταδιακά τείνει να 
αυξάνει την ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες. Η σταδιακή επίσης βελτίωση του 
κανονιστικού πλαισίου λειτουργίας των αγορών στις οικονομίες αυτές ενισχύει τα 
κίνητρα εισόδου σε αυτές τις χώρες (Χαζάκης, 2000/ Bevan & Estrin, 2004/ Baniak et 
al., 2005).   
Αναλυτικότερα, ο Μπιτζένης (2014) υποστηρίζει ότι με βάση το περιεχόμενο τα 
κίνητρα εισόδου μιας πολυεθνικής σε μια ξένη αγορά είναι τα ακόλουθα: 
 Κίνητρα που οφείλονται στα χαρακτηριστικά της αγοράς, με βασικό το μέγεθος 
αυτής, 
 Κίνητρα που βασίζονται σε στρατηγική άποψη, όπως η έλλειψη τοπικών 
ανταγωνιστών ή αυξημένη τοπική ζήτηση, 
 Κίνητρα που βασίζονται στην εκμετάλλευση παραγωγικών συντελεστών, 
 Κίνητρα αποδοτικότητας, 
 Κίνητρα λόγω της γεωγραφικής θέσης, 
 Κίνητρα για επίτευξη συγκριτικού πλεονεκτήματος, 
 Κίνητρα που προσφέρονται από την κυβέρνηση της εκάστοτε χώρας, 
 Πολιτικά κίνητρα, 
 Κίνητρα που βασίζονται στο να ξεπεραστούν ατέλειες της αγοράς. 
Αναφορικά με τις επενδύσεις στις βαλκανικές χώρες, έρευνα του Μπιτζένη για την 
περίοδο 1989-2001 βασίστηκε σε δείγμα 64 πολυεθνικών που επένδυαν, μεταξύ άλλων 
χωρών, στην Βουλγαρία. Από τις εταιρίες που συμμετείχαν, το 50% ήταν ελληνικές. 
Μεταξύ άλλων, οι ερωτώμενοι κλήθηκαν να ορίσουν τα σημαντικότερα κίνητρα για 
επενδύσεις στη βουλγάρικη οικονομία (Μπιτζένης, 2014). Οι απαντήσεις τους 
συνοψίζονται ως εξής: 
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Εικόνα 4.3: Απαντήσεις ερωτώμενων για κίνητρα επένδυσης στη Βουλγαρία 
Πηγή: Μπιτζένης, 2014 
 
Όπως φαίνεται από τους παραπάνω πίνακες, στην περίπτωση της Βουλγαρίας η 
πλειοψηφία των ξένων επενδυτών (μεταξύ των οποίων και κατά 50% ελληνικές 
πολυεθνικές) βασίζεται σε κίνητρα αγοράς, κίνητρα εκμετάλλευσης κόστους, κίνητρα 
γεωγραφικής θέσης της Βουλγαρίας αλλά και προοπτικές μελλοντικής ανάπτυξης.  
 
 
 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
67 
 
 
 
Οι επενδύσεις της Ελλάδας στη Βουλγαρία 
 
 
Οι εμπορικές σχέσεις Ελλάδας και Βουλγαρίας ξεκίνησαν στα τέλη του 19ου αιώνα και 
έκτοτε είναι εξαιρετικά ανεπτυγμένες. Όπως έχει σημειωθεί σε προηγούμενη ενότητα, 
οι λόγοι της σύναψης ισχυρών εμπορικών σχέσεων μεταξύ των δύο χωρών είναι η 
κοντινή γεωγραφική τους θέση, το χαμηλότερο κόστος παραγωγής και το μέγεθος 
αγοράς στη Βουλγαρία.  
Η Ελλάδα αποτελεί μια από τις βασικές οικονομίες που εξάγουν κεφάλαιά τους στη 
Βουλγαρία, καθώς παραδοσιακά καταλαμβάνει μια από τις πρώτες τρεις θέσεις στην 
κατηγορία των οικονομιών που κάνουν ΑΞΕ προς τη Βουλγαρία. Παρόλα αυτά, το 
2017- το οποίο αποτελεί ως σήμερα την πιο πρόσφατη ενημέρωση- η Ελλάδα κατέβηκε 
στην 5η θέση, για λόγους που θα εξηγηθούν παρακάτω: 
 
Διάγραμμα 4.9: Εισροές ΑΞΕ στη Βουλγαρία ανά χώρα προέλευσης, 2017  
Πηγή: Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας Σόφιας, 2018 
Διαχρονικά, οι ελληνικές ΑΞΕ προς τη Βουλγαρία χαρακτηρίζονται από μια πολυετή 
θετική πορεία, καθώς όπως φαίνεται και στο διάγραμμα 4.10, με μια μικρή υποχώρηση 
μεταξύ 2003 και 2004, αυτές αυξήθηκαν σημαντικά από το 1996 ως το 2007. Τα 
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πρόσφατα έτη όμως, μετά το 2010 η πορεία των ελληνικών ΑΞΕ στην βουλγάρικη 
οικονομία έγινε πτωτική και μάλιστα αρνητική (από- επένδυση), ενώ κυρίως μετά το 
2016 παρατηρείται έντονα το γεγονός αυτό λόγω του περιορισμού της δραστηριότητας 
ελληνικών τραπεζικών ομίλων εκεί (όπως θα εξηγηθεί παρακάτω): 
 
Διάγραμμα 4.10: Διαχρονική εξέλιξη των ελληνικών επενδύσεων στην Βουλγαρία, 
1996-2017 
Πηγή: Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας Σόφιας, 2018 
 
Κρίνεται σκόπιμο να αναφερθεί ότι σύμφωνα με την Invest Bulgaria (αντίστοιχη 
υπηρεσία με τον ελληνικό ΟΑΕΠ), η αξία των ελληνικών επενδύσεων στη χώρα αυτή 
ρεαλιστικά είναι υψηλότερες.  
Αναφορικά με τους κλάδους τους οποίους αφορούν οι ελληνικές επενδύσεις στη 
Βουλγαρία, όπως και στις εξαγωγές, δεν παρατηρείται έντονη συγκέντρωση σε 
συγκεκριμένους τομείς. Διαχρονικά όμως είναι γεγονός ότι ελληνικοί τραπεζικοί 
όμιλοι επένδυσαν σημαντικά κεφάλαια στην χώρα αυτή, όπως ο όμιλος της Eurobank, 
της Πειραιώς και της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος. Μάλιστα, υπολογίζεται ότι οι 
τελευταίοι συλλογικά κατέχουν μερίδιο της τάξης τους 10% στο συνολικό τραπεζικό 
ενεργητικό και στο σύνολο των καταθέσεων στη χώρα (Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας 
Σόφιας, 2018). Πέραν από τους τραπεζικούς ομίλους, διαχρονικά σπουδαίο ρόλο στις 
ελληνικές ΑΞΕ είχαν οι τηλεπικοινωνίες, ενώ ακόμη και σήμερα ο κατασκευαστικός 
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κλάδος, αυτός της ενέργειας και της παροχής συμβουλευτικών υπηρεσιών έχουν 
έντονη παρουσία. Τα πρόσφατα στοιχεία για το πρώτο τρίμηνο του 2018 δείχνουν ότι 
η συμμετοχή των τραπεζικών ομίλων στις ελληνικές ΑΞΕ προς τη Βουλγαρία 
περιορίστηκαν στη 2η θέση, με την πρώτη να καταλαμβάνει το χονδρικό και λιανικό 
εμπόριο. Ο βασικός λόγος αυτός, που αποτέλεσε και την αιτία της υψηλής από-
επένδυσης του 2017, ήταν η αποχώρηση της Εθνικής Τράπεζας από τη χώρα αυτή στα 
πλαίσια του σχεδίου αναδιάρθρωσης, όπως επιβάλουν οι ρυθμίσεις του Ταμείου 
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας: 
 
 
 
 
Πίνακας 4.6: Συνολικές ελληνικές άμεσες επενδύσεις ανά τομέα δραστηριότητας 
(2017-2018, σε εκατ. €)  
 2017 2018 
(α’ 3μηνο) * 
Σύνολο  2.180,3 2.174,2 
Διοικητικές και υποστηρικτικές υπηρεσιών δραστηριότητες 21,8 21,4 
Γεωργία, δασοκομία και αλιεία 6,4 6,4 
Τέχνες, διασκέδαση και αναψυχή 0,6 0,7 
Κατασκευές 19,7 21,1 
Εκπαίδευση 1,5 1,3 
Ηλεκτρισμός και λοιπές ενεργειακές πηγές 123,5 123 
Χρηματοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 563 547,6 
Υγεία και κοινωνική πρόνοια 2,5 2,5 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
70 
 
 
Μεταποίηση 306,6 307 
Ορυχεία και λατομεία 6,2 6,2 
Άλλες υπηρεσίες 0,3 0,3 
Επαγγελματικές, επιστημονικές και τεχνικές δραστηριότητες 23,2 23,3 
Αγορά ακινήτων 171,3 180,6 
Μεταφορές και υπηρεσίες αποθήκευσης 78,7 78,9 
Ύδατα και αποχετευτικά δίκτυα 3,2 3,2 
Χονδρικό και λιανικό εμπόριο, επισκευή οχημάτων και μοτοσυκλετών  709,1 710,3 
Μη κατηγοριοποιημένες 132,2 129,3 
 
Πηγή: Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας Σόφιας, 2018 
 
Στο τέλος του 2017, οι εγγεγραμμένες εταιρείες με ελληνική συμμετοχή ήταν περίπου 
16.595, αριθμός αυξημένος σε σχέση με το 2016 όπου αυτές ανέρχονταν σε 14.658, 
ενώ το 2013 σε περίπου 9.000. Ωστόσο, είναι αξιοσημείωτο ότι το γεγονός της αύξησης 
του αριθμού των επιχειρήσεων με ελληνική συμμετοχή στην Βουλγαρία δεν συνάδει 
με την από- επένδυση που χαρακτηρίζει τις ελληνικές ΑΞΕ εκεί. Αυτό οφείλεται στο 
γεγονός ότι κάποιες από αυτές δεν ιδρύονται αποκλειστικά με στόχο την παραγωγή, 
αλλά αφορούν την αγορά ενός ακινήτου ή οχήματος. 
 
Οι επενδύσεις της Ελλάδας στη Σερβία 
 
Οι επενδύσεις της Ελλάδας στη Σερβία έχουν περιοριστεί τα τελευταία χρόνια, ένεκα 
του περιορισμού ρευστότητας εκ μέρους των ελληνικών επιχειρήσεων λόγω των 
περιοριστικών πολιτικών και των διάφορων οικονομικών προβλημάτων που 
περιγράφηκαν παραπάνω. 
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Όπως φαίνεται παρακάτω, κατά το 2016, οι ελληνικές ΑΞΕ στη Σερβία κατέταξαν τη 
χώρα στην 12η θέση, η οποία θεωρείται χαμηλή σε σχέση με παρελθόντα έτη όπου η 
Ελλάδα κατατάσσονταν μεταξύ των πρώτων πέντε (Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας 
Βελιγραδίου, 2017): 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 4.7: Κατάταξη χωρών με κριτήριο το ύψος των ΑΞΕ στη Σερβία, 2016  
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Πηγή: Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας Βελιγραδίου, 2017 
 
Ακόμη πιο πρόσφατα, για το 2017 φαίνεται ότι η θέση της Ελλάδας βελτιώθηκε καθώς 
και πάλι βρέθηκε στην πρώτη πεντάδα της κατάταξης χωρών που κάνουν ΑΞΕ στη 
Σερβία με κριτήριο την αξία. Όμως, σε αριθμό έργων εκεί, η Ελλάδα φέρει χαμηλή 
θέση μεταξύ των βασικότερων χωρών- επενδυτών στην συγκεκριμένη οικονομία 
(Development Agency in Serbia, 2018): 
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Διάγραμμα 4.11: Κατάταξη χωρών με βάση τις ΑΞΕ στη Σερβία, αξία και αριθμός 
έργων 
Πηγή: Development Agency in Serbia, 2018 
 
Πρέπει να σημειωθεί ότι δεν υπάρχει προσβάσιμη επίσημη πληροφόρηση για τις 
κατηγορίες επενδύσεων που κάνει η Ελλάδα στη Σερβία. Εντούτοις, στην ετήσια 
έκθεση του Development Agency της Σερβίας το 2018, αναφέρεται ότι οι βασικότεροι 
τομείς που τοποθετούνται οι ελληνικές επενδύσεις εκεί είναι οι ακόλουθοι: 
 οι κατασκευές,  
 η βιομηχανία τροφίμων & ποτών,  
 το λιανικό εμπόριο,  
 οι τηλεπικοινωνίες,  
 υπηρεσίες φιλοξενίας (ξενοδοχεία),  
 η παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών.  
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Επίσης, στην ίδια έκθεση αναφέρεται ότι η μεγάλη πλειοψηφία των επενδύσεων αυτών 
συγκεντρώνονται κυρίως στη περιοχή του Βελιγραδίου. 
Κεφάλαιο 5: Μελέτες επιτυχημένων περιπτώσεων 
 
5.1 Η είσοδος του ΟΤΕ στην Βουλγαρία 
 
Όπως ήδη αναλύθηκε στο προηγούμενο κεφάλαιο, η Βουλγαρία αποτελεί έναν 
σημαντικό πόλο έλξης ξένων κεφαλαίων τα πρόσφατα έτη. Ήδη όμως η τάση 
προσέλκυσης ξένων επενδυτών διαφαίνεται από τις αρχές της δεκαετίας του 2000, με 
τον ελληνικό Οργανισμό Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος (ΟΤΕ- πλέον Cosmote) να 
εισέρχεται το 2000 στην αγορά τηλεπικοινωνιών της Βουλγαρίας.  
Ειδικότερα, ως τα τέλη της δεκαετίας του 1990, ο πρώην δημόσιος οργανισμός 
τηλεπικοινωνιών της Ελλάδας αποτελούσε διαχρονικά τον μοναδικό πάροχο και άρα 
μονοπωλητή τηλεπικοινωνιών στη χώρα. Την περίοδο όμως αυτή, η απελευθέρωση του 
κλάδου τηλεπικοινωνιών που ξεκίνησε σταδιακά το 1996, οδήγησε τον ΟΤΕ στην 
απόφαση να επεκτείνει τις δραστηριότητές του εκτός συνόρων, στα πλαίσια 
ενδυνάμωσης της πελατειακής του βάσης και μεγέθυνσης του κύκλου εργασιών, και 
συνεπώς της κερδοφορίας του (Schroeter, 2007). 
Το 2000, o ΟΤΕ εξαγόρασε το 100% των μετοχών της βουλγαρικής Globul, εταιρίας 
με εδραιωμένη παρουσία στον κλάδο τηλεπικοινωνιών της Βουλγαρίας (Bitzenis, 
2016), και εισέρχεται στη βουλγάρικη αγορά, με την ίδρυση της θυγατρικής  την οποία 
και μετεβίβασε στην θυγατρική της Cosmote, εταιρία παροχής υπηρεσιών κινητής 
τηλεφωνίας,  το 2003 (Δικτυακός τόπος naftemporiki.gr, 20/04/2005). Το 2006, η 
Cosmote εξαγοράζει την πλειοψηφία του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας Γερμανός, 
εταιρία λαινικών πωλήσεων προϊόντων τεχνολογίας, η οποία ήδη διέθετε δίκτυο 
καταστημάτων στην Βουλγαρία, μέσω της θυγατρικής Germanos Telecom Bulgaria 
(Δικτυακός τόπος naftemporiki.gr, 09/05/2006).  
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Η απόφαση εισόδου στη βουλγάρικη αγορά το 2000 ήρθε ιστορικά σε μια περίοδο όπου 
άλλες ξένες εταιρίες είχαν ήδη επεκτείνει τις δραστηριότητές τους εκεί. Παρόλα αυτά, 
ο ΟΤΕ έκρινε ότι η είσοδος θα ήταν πετυχημένη καθώς η Globul, την οποία επέλεξε 
προς εξαγορά, ήταν κάτοχος μιας από τις τρεις άδειες κινητής τηλεφωνίας στη 
Βουλγαρία, ενώ ήδη ανέμενε να αποκτήσει άδεια παροχής υπηρεσιών 3ης γενιάς 
(UMTS). Το 2003, οι πελάτες της Globul ανέρχονταν σε ένα εκατομμύριο, ενώ μέσα 
σε διάστημα 3 ετών, ο αριθμός αυτός υπερ-τριπλασιάστηκε. Ήδη το 2006, οι πωλήσεις 
της Globul αποτελούσαν το 30% των πωλήσεων της Cosmote εκτός Ελλάδας (Oxford 
Business Group, 2007). Επίσης, η εξαγορά του ομίλου Γερμανός το 2006, έδωσε ένα 
άρτιο δίκτυο καταστημάτων με πανεθνική παρουσία στην Cosmote, μέσω της 
Germanos Telecom Bulgaria.   
Η εταιρία την ίδια περίοδο αυτή ανέμενε ότι το αυξανόμενο διαχρονικά διαθέσιμο 
εισόδημα των βουλγάρικων νοικοκυριών θα τόνωνε την χρήση τηλεπικοινωνιών, ή με 
άλλα λόγια θα οδηγούσε σε αύξηση της εγχώριας ζήτησης για τηλεπικοινωνίες, με 
αποτέλεσμα αυτό να αποτελεί θετικό στοιχείο για εταιρίες που επιθυμούν να 
επενδύσουν στην εκεί αγορά, αλλά και ήδη εγκατεστημένες εταιρίες για να τονώσουν 
την δραστηριότητά τους. Ταυτόχρονα, ο δείκτης Μέσα Έσοδα ανά χρήστη (ARPU) 
ήταν για τη Βουλγαρία χαμηλός, γεγονός που προσέδιδε μεγάλες ευκαιρίες ανάπτυξης 
(Oxford Business Group, 2007). Ειδικότερα, ο ΟΤΕ στόχευσε να εκμεταλλευτεί τις 
τελευταίες μέσω μιας στρατηγικής διπλής- κατά κάποιο τρόπο- δραστηριότητας: 
 Της εξαγοράς της Globul, με διατήρηση της επωνυμίας της τελευταίας ώστε οι 
πελάτες να συνεχίσουν να εμπιστεύονται την επωνυμία της εταιρίας, η οποία 
διαρκώς ανανέωνε το χαρτοφυλάκιο υπηρεσιών τηλεπικοινωνιών που 
προσέφερε, και 
 Της ήδη υπάρχουσας δραστηριοποίησης της Germanos Telecom Bulgaria, που 
ανήκε στο δίκτυο της Cosmote, η οποία ήδη διέθετε ανεπτυγμένο δίκτυο 
καταστημάτων.  
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Στόχος του ΟΤΕ ήταν η συνεργασία των δύο αυτών εταιριών, καθότι η Globul ήταν 
πάροχος υπηρεσιών τηλεπικοινωνιών, ενώ η Germanos Telecom Bulgaria αποτελούσε 
λιανοπωλητή προϊόντων τεχνολογίας (Oxford Business Group, 2007).  
Όπως προκύπτει από τα παραπάνω, ο ΟΤΕ διάλεξε την στρατηγική των ΑΞΕ ως 
μέθοδο διεθνοποίησης των δραστηριοτήτων του και ειδικότερα εισόδου στη 
βουλγάρικη αγορά. Ειδικότερα, βάσει των παραπάνω, διακρίνεται ένας τύπος ΑΞΕ με 
άμεσο τρόπο, αυτός εξαγοράς ήδη υπάρχουσας τοπικής εταιρίας με ανεπτυγμένη 
παρουσία και μεγάλη πελατειακή βάση (Globul). Με έμμεσο τρόπο, αναγνωρίζεται και 
η εξαγοράς της Γερμανός από την Cosmote και την απόκτησης έτσι της θυγατρικής της 
πρώτης εκεί (Germanos Telecom Bulgaria). Αναφορικά με τα κίνητρα εισόδου στη 
βουλγαρική αγορά, αναγνωρίζεται η εκμετάλλευση της προσδοκώμενης τόνωσης της 
ζήτησης για υπηρεσίες τηλεπικοινωνίας καθώς και η πρόσβαση σε μεγαλύτερη 
πελατειακή βάση. 
Παρά την επιτυχή παρουσία του ΟΤΕ στην Βουλγαρία, το 2013 η εταιρία αποφάσισε 
την πώληση της Globul και της Germanos Telecom Bulgaria έναντι τιμήματος 717 
εκατ. ευρώ στην Telenor, Νορβηγικό όμιλο τηλεπικοινωνιών. Το συμφωνηθέν ποσό 
πώλησης ισούται με 6 φορές τα κέρδη προ αποσβέσεων, τόκου και φόρου (ΕΒΙΤDA) 
για το 2013. Ο λόγος της πώλησης ήταν η ανάγκη χρηματοδότησης του ΟΤΕ την 
περίοδο αυτή, με μία ταυτόχρονη στρατηγική περιορισμού της χρήσης δανειοληψίας 
εκ μέρους της εταιρίας που ήδη ξεκίνησε το 2009, με πώληση άλλων θυγατρικών στο 
εξωτερικέ (Δικτυακός τόπος euro2day.gr, 26/04/2013/ Ηγουμενίδη, 29/01/2019). 
 
5.2 Η είσοδος της Eurobank Ergasias ΑΕ στη Σερβία 
 
Στις αρχές της δεκαετίας του 2000, η Σερβία εισέρχεται σε μια περίοδο προσπάθειας 
τόνωσης και ανασχεδιασμού του τραπεζικού της συστήματος. Με τη βοήθεια του 
Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου, ξένοι τραπεζικοί όμιλοι ξεκίνησαν την είσοδό τους 
στην τοπική τραπεζική αγορά με στόχο να προβούν σε επενδύσεις, να εντείνουν τον 
ανταγωνισμό και να φέρουν τεχνογνωσία, δεξιότητες και υψηλή τεχνολογία στον 
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κλάδο, με απώτερο στόχο την τόνωση της τοπικής οικονομίας στη μετά- Milosevic 
εποχή (Tornjanski et al., 2013). 
Από τις αρχές του 2000 ως τα μέσα της δεκαετίας, οι πέντε μεγαλύτεροι τραπεζικοί 
όμιλοι της Ελλάδας, αυτοί της Εθνικής Τράπεζας, της Αγροτικής Τράπεζας, της Alpha 
Bank, της Eurobank και της Πειραιώς, είχαν ήδη εισέλθει στην σέρβικη αγορά μέσω 
ΑΞΕ και ειδικότερα με συγχωνεύσεις και εξαγορές τοπικών τραπεζικών επιχειρήσεων 
(Bitzenis & Vlachos, 2011). Από τις τράπεζες αυτές, σήμερα μόνο η Eurobank 
συνεχίζει επιτυχώς την εκεί παρουσία της, καθώς οι υπόλοιποι ελληνικοί όμιλοι έχουν 
αποσυρθεί, κυρίως λόγω ανάγκης άντλησης ρευστότητας μέσω πώλησης των 
καταστημάτων τους στο εξωτερικό (Μάρκου, 25/11/2017/ Κώνστας, 07/03/2018).   
Ειδικότερα, η Eurobank εισήλθε το 2003 στην Σερβία με την εξαγορά της τοπικής 
Postbanka, ενώ το 2006 συγχωνεύτηκε με τη Nacionalna Štedionica Banka AD με  
ταυτόχρονη αλλαγή της επωνυμίας σε Eurobank AD Beograd (Δικτυακός τόπος 
eurobank.gr, 01/04/2003). Συγκεκριμένα, η  τελευταία είναι 99,98% θυγατρική της 
Τράπεζας Eurobank Ergasias ΑΕ και αποσκοπεί στην παροχή χρηματοπιστωτικών 
υπηρεσιών στη Σερβία σε ιδιώτες και επιχειρήσεις. Η τρέχουσα παρουσία της εκεί 
θεωρείται πετυχημένη καθότι χαρακτηρίζεται από (Δικτυακός τόπος eurobank.gr): 
 «1.200 εργαζομένους, 
 80 υποκαταστήματα, 
 4 επιχειρηματικά κέντρα, 
 500.000 πελάτες.» 
 
Ακόμη και εν μέσω ύφεσης και σοβαρών οικονομικών προβλημάτων στην ελληνική 
τραπεζική αγορά που αποτελεί την χώρα έδρας της Eurobank, η Eurobank AD Beograd 
έχει επενδύσει κεφάλαια που καταλαμβάνουν το 8% των συνολικών κεφαλαίων του 
τραπεζικού τομέα της Σερβίας. Το 2017, οι χορηγήσεις αυξήθηκαν περισσότερο από 
15% και η εταιρία δηλώνει συνολική αξία περιουσιακών στοιχείων Ενεργητικού €1,2 
δισ. (Δικτυακός τόπος emea.gr, 25/05/2018), κατατάσσοντας την τράπεζα στην 7η θέση 
στη Σερβία με μερίδιο αγοράς 4,8% (Κώνστας, 07/03/2018): 
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Εικόνα 5.1: Κατάταξη των δέκα μεγαλύτερων τραπεζών στη Σερβία με κριτήριο 
την αξία Συνόλου Ενεργητικού  
Πηγή: National Bank of Serbia, 2018 
 
Πέραν της Eurobank AD Beograd, η Eurobank τόνωσε την παρουσία της στην Σερβία 
με ίδρυση της θυγατρικής της ERB Property Services doo Beograd το 2005 με στόχο 
την παροχή υπηρεσιών real estate στην τοπική αγορά και συγκεκριμένα σε (Δικτυακός 
τόπος eurobank.gr): 
 «Υπηρεσίες εκτίμησης ακίνητης περιουσίας, 
 Συμβουλευτικές υπηρεσίες και έρευνα αγοράς για την αξιοποίηση και διαχείριση 
ακίνητης περιουσίας, 
 Υπηρεσίες αγοραπωλησιών και μισθώσεων ακινήτων, 
 Υπηρεσίες τεχνικών έργων, διαχείρισης και ενεργειακής αναβάθμισης.» 
 
Σήμερα, η εν λόγω θυγατρική στη Σερβία προβαίνει σε περισσότερες από 3.000 
εκτιμήσεις ετησίως και κατατάσσεται στους 4 μεγαλύτερους οργανισμούς εκτιμήσεων 
real estate στη χώρα. 
Η είσοδος της Eurobank EFG στη σέρβικη αγορά στις αρχές ης δεκαετίας του 2000 
έγινε για την επέκταση των δραστηριοτήτων της εκτός εθνικών συνόρων με στόχο την 
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απόκτηση περισσότερων πελατών και αύξησης εσόδων και κερδοφορίας. Επιπλέον, 
όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η περίοδος αυτή χαρακτηρίζεται από προσπάθεια 
ενδυνάμωσης της τοπικής οικονομίας, με αποτέλεσμα στα επόμενα έτη να 
αναμένονταν αύξηση της ζήτησης για υπηρεσίες και προϊόντα τραπεζικής (Bitzenis & 
Vlachos, 2011/ Tornjanski et al., 2013).  
Κατά την αρχική περίοδο εισόδου στη Σερβία, η εταιρία χαρακτηρίζεται από μια 
προσπάθεια κατανόησης και εξοικείωσης με τις τοπικές συνθήκες ζήτησης 
χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, οι οποίες σχετίζονταν τόσο με τις ανάγκες των 
ιδιωτών αλλά και των επιχειρήσεων. Σκοπός κάθε τράπεζας, όπως και της Eurobank, 
ήταν η επιτυχής μεταφορά της τεχνογνωσίας της εκεί καθότι επρόκειτο για μια νέα 
αγορά. Η απόφαση όμως εισόδου μέσω της εξαγοράς ήδη υπάρχουσας τράπεζας, 
Postbanka, με ικανοποιητικό αριθμό καταστημάτων και πελατολόγιο το 2003 την 
οδηγεί σε άμεση απόκτηση ισχυρής παρουσίας εκεί (Tornjanski et al., 2013). Αφού 
εδραίωσε την παρουσία της στην βασική τραπεζική αγορά, η Eurobank αποφασίζει την 
περαιτέρω ενδυνάμωση της παρουσίας της στη Σερβία με την ίδρυση θυγατρικής, 
ERB Property Services doo Beograd, το 2005 και ένα χρόνο μετά προβαίνει σε ακόμη 
μία εξαγορά, της τοπικής Nacionalna Štedionica Banka AD. Συνολικά, μέσα στη 
δεκαετία του 2000 και σε διάστημα μόλις 3 ετών από την είσοδο στη Σερβία, η 
Eurobank πραγματοποίησε τρεις στρατηγικές κινήσεις διείσδυσης εκεί με ΑΞΕ, όπως 
περιγράφηκαν παραπάνω: 
 Εξαγορά της Postbanka για είσοδο στην αγορά μέσω ενός τοπικού παίκτη, 
αξιόπιστου στα μάτια των πελατών, 
 Ίδρυση θυγατρικής ERB Property Services doo Beograd για επέκταση των 
δραστηριοτήτων της στη Σερβία, 
 Εξαγορά της Nacionalna Štedionica Banka AD  για απόκτηση περισσότερων 
καταστημάτων και πελατών και αύξηση μεριδίου αγοράς στη χώρα. 
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Συμπεράσματα 
 
Η πρωταρχική παραδοχή της Οικονομικής Επιστήμης είναι ότι κάθε οικονομία πάσχει 
από το βασικό οικονομικό πρόβλημα, την έλλειψη επαρκών πόρων για να καλύψει 
κάθε ανάγκη των πολιτών της. Η επίλυση του εν λόγω προβλήματος γίνεται με την 
διοργάνωση εμπορίου, δηλαδή εγχρήματων συναλλαγών μεταξύ των οικονομιών με 
σκοπό την απόκτηση των απαραίτητων πόρων. Στην πορεία των αιώνων, οι εμπορικές 
σχέσεις μεταξύ των κρατών οδήγησαν τόσο στην ανάπτυξη και διαμόρφωση του 
χαρακτήρα της εκάστοτε εγχώριας οικονομίας, όσο και στην καθιέρωση σχέσεων 
συνεργασίας μεταξύ αυτών με στόχο την εξυπηρέτηση των αναγκών της κάθε μίας. 
Διαχρονικά, η ανάπτυξη των οικονομιών σε παγκόσμιο επίπεδο, κυρίως μετά το τέλος 
των παγκοσμίων πολέμων στο δεύτερο μισό του 20ου αιώνα, οδήγησε στην μαζική 
εκροή και αντίστοιχα εισροή όχι μόνο προϊόντων αλλά, μεταξύ άλλων, και κεφαλαίων 
μεταξύ των οικονομιών. Η διεθνοποίηση των δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων 
χαρακτηρίζει την εξάπλωση των πολυεθνικών επιχειρήσεων, που ακόμη και σήμερα, 
είναι ιδιαίτερα διαδεδομένη. 
Η σημασία που έχει η εισροή ξένων κεφαλαίων σε μια οικονομία διαφαίνεται από τις 
σχετικές με το ΑΕΠ θεωρίες της Μακροοικονομικής. Αυτές υποστηρίζουν και 
αποδεικνύουν ότι ο ρόλος των επενδύσεων είναι ουσιαστικός για την ανάπτυξη και 
μεγέθυνση της εγχώριας οικονομίας, καθώς αυτές τονώνουν την παραγωγή και 
προωθούν τον υγιή ανταγωνισμό. Μάλιστα, είναι γεγονός ότι οι επενδύσεις αποτελούν 
εκείνη την μακροοικονομική μεταβλητή που αυξάνει περισσότερο το ΑΕΠ σε 
σύγκριση με άλλες. Το γεγονός αυτό καταδεικνύει ότι όταν μια χώρα δέχεται 
επενδύσεις από το εξωτερικό, τότε στην πράξη γίνεται αποδέκτης ρευστότητας που 
έχει δημιουργηθεί σε μια ξένη οικονομία. Με άλλα λόγια, τμήμα του ξένου 
εισοδήματος εκρέει από την οικονομία αυτή και εισέρχεται στην άλλη. Το γεγονός 
αυτό καθιστά ιδιαίτερης βαρύτητας την τάση κάθε οικονομίας να προσελκύει ξένες 
επενδύσεις, γιατί αποτελούν σαφώς μια σημαντική πηγή εισοδήματος που τονώνει την 
εγχώρια οικονομία.  
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Πέραν των επενδύσεων, οι εξαγωγές που πραγματοποιεί μια χώρα αποτελούν μια 
εξίσου σημαντική πηγή εσόδων για μια οικονομία. Αυτές συνιστούν πώληση τμήματος 
εγχώριας παραγωγής σε ξένες οικονομίες, οι οποίες με την σειρά τους προβαίνουν σε 
καταβολή του χρηματικού αντίτιμου των εξαγόμενων προϊόντων. Και πάλι, αυτό 
συνιστά εκροή κεφαλαίων από αυτές και εισροή αυτών από την εγχώρια οικονομία, 
συνεπώς είναι λογικό και αναμενόμενο κάθε χώρα να επιδιώκει την τόνωση των 
εξαγωγών της στα πλαίσια βελτίωσης του Εμπορικού της Ισοζυγίου.  
Σε κάθε περίπτωση, η σημασία τόσο των επενδύσεων όσο και των εξαγωγών είναι 
υψηλή κυρίως για χώρες που δεν διαθέτουν αρκετά ανεπτυγμένες υποδομές 
παραγωγής, είτε γιατί πάσχουν από προβλήματα πολιτικο-οικονομικής φύσης ή 
βρίσκονται σε φάση ανάπτυξης. Οι αναπτυσσόμενες χώρες συχνά χαρακτηρίζονται 
από μεταβατικές οικονομίες, δηλαδή οικονομίες που προσπαθούν να διευρύνουν το 
βαθμό ελευθερία της αγοράς τους και να αποδυναμώσουν την συγκέντρωση 
επιχειρηματικής δράσης αποκλειστικά στο Κράτος. Με άλλα λόγια, βρίσκονται σε 
προσπάθεια τόνωσης του ιδιωτικού τομέα και συνεπώς βρίσκονται σε ανάγκη 
εξεύρεσης ρευστότητας.  
Πέραν των παραπάνω, η διεθνοποίηση κυρίως σε μικρές οικονομίες χαρακτηρίζεται 
από τάση σταδιακής εξάπλωσης των δραστηριοτήτων εγχώριων εταιριών προς τις 
γειτονικές οικονομίες. Οι λόγοι για αυτό κυρίως οφείλονται στην πεποίθηση ότι οι 
κοντινές αγορές φέρουν παρεμφερή χαρακτηριστικά, στην άποψη ότι είναι ευκολότερο 
να διαχειριστεί μια εταιρία τις επενδύσεις σε μια κοντινή- και ίσως πιο οικεία- αγορά, 
ή ακόμη και στο γεγονός ότι είναι φυσικό οι γειτονικές αγορές να προτιμούνται έναντι 
απομακρυσμένων λόγω παραδοσιακών εμπορικών δεσμών. Οι τρόποι εισόδου μπορεί 
να είναι διάφορες, όπως οι εξαγωγές ή οι άμεσες ξένες επενδύσεις. Ειδικότερα, σχετικά 
με τις τελευταίες, αυτές αποτελούν έναν καθιερωμένο τρόπο εισόδου σε μια ξένη 
αγορά, και συνήθως σχετίζονται με ίδρυση θυγατρικής στην εκεί αγορά ή την εξαγορά 
υπάρχουσας τοπικής εταιρίας. Επιπρόσθετα, εισερχόμενη μια εταιρία στην ξένη αυτή 
αγορά, ενδέχεται να επιδιώκει την επίτευξη διάφορων σκοπών, με πιο διαδεδομένους 
την αύξηση πελατολογίου- άρα αύξηση του κύκλου εργασιών της- και την πρόσβαση 
σε πόρους, που πιθανόν να συνεπάγονται χαμηλότερο κόστος απόκτησης.  
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Πέραν των παραπάνω, κρίνεται άξιο λόγου ότι η είσοδος και δραστηριοποίηση σε μια 
ξένη αγορά αναμφίβολα φέρει κινδύνους για την μητρική εταιρία. Ο σύγχρονος τρόπος 
του επιχειρείν έχει επιβάλλει την ασφάλιση επενδύσεων και εξαγωγών με διάφορα 
μέσα, όπως η ασφάλιση εξαγωγικών πιστώσεων και η ασφάλιση για διεθνείς συνθήκες, 
ώστε να διασφαλίζεται ότι ο επενδυτής ή εξαγωγέας θα φέρει τον ελάχιστο δυνατό 
κίνδυνο απώλειας περιουσίας ή ζημίας. Σήμερα, φορείς όπως ο Οργανισμός 
Ασφάλισης Εξαγωγικών Πιστώσεων (Ο.Α.Ε.Π.) και η πρόσφατη Ελληνική Εταιρεία 
Επενδύσεων και Εξωτερικού Εμπορίου A.E., επιδιώκουν την σωστή καθοδήγηση των 
εταιριών της Ελλάδας ώστε αυτές να ασφαλίζουν την δραστηριότητά τους και να δρουν 
χωρίς την απειλή σημαντικών κινδύνων στο εξωτερικό.   
Στην περίπτωση της Ελλάδας, η χώρα συνεργάζεται παραδοσιακά με τις βαλκανικές 
χώρες. Τόσο εξαγωγές ελληνικών προϊόντων όσο και υπηρεσιών διοχετεύονται στο 
εξωτερικό, με τη Βουλγαρία να αποτελεί οικονομία- αποδέκτη μεγάλου όγκου και 
αξίας αυτών, αλλά και τη Σερβία να αποτελεί μια επίσης χώρα που παραδοσιακά η 
Ελλάδα συνεργάζεται. Κατά τις πρόσφατες δεκαετίες, οι ελληνικές επιχειρήσεις έχουν 
προβεί σε διείσδυση στις εν λόγω αγορές, κυρίως με στόχο της πρόσβασης σε φθηνούς 
πόρους αλλά και την αύξηση των πωλήσεών τους. 
Ως μια μικρή οικονομία, η Ελλάδα επιδιώκει σταθερά την αύξηση των εξαγωγών της 
με στόχο την βελτίωση του Εμπορικού της Ισοζυγίου και την αποδυνάμωση της 
υψηλής αξίας των εισαγωγών της. Παρά την δεινή οικονομική θέση της χώρας την 
τελευταία δεκαετία στα πλαίσια της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής ύφεσης και της 
εγχώριας κρίσης δημόσιου χρέους, η συνεργασία με τις βαλκανικές χώρες συνεχίζει να 
τονώνεται, αν και όπως θα συζητηθεί παρακάτω, σε μικρότερο βαθμό. Στην επικράτεια 
των Βαλκανίων, οι περισσότερες οικονομίες αποτελούν οικονομίες υπό μετάβαση, με 
βασικό χαρακτηριστικό την σταδιακή αύξηση του – ως πρόσφατα- χαμηλού ΑΕΠ τους 
και την επίσης σταδιακή προσέλκυση ξένων επενδύσεων. Τόσο η Βουλγαρία όσο και 
η Σερβία ακολουθούν πολιτικές με στόχο την βελτίωση των οικονομικών συνθηκών 
και στην σταθεροποίηση της θετικής πορείας της οικονομίας τους, ώστε αυτή να 
γίνεται πόλος έλξης ξένων επενδυτών. Αυτό αποτελεί ζωτικής σημασίας γεγονός, 
καθότι οι χώρες αυτές πάσχουν από έλλειψη τεχνογνωσίας σε πολλού κλάδους της 
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οικονομίας, ενώ η εισροή χρήματος θεωρείται αναγκαία για να μπορέσει η εκάστοτε 
οικονομία να αναπτυχθεί.  
Η παρούσα έρευνα βασίστηκε σε δημοσιευμένα δευτερογενή στοιχεία για τις 
επενδύσεις και εξαγωγές των ελληνικών επιχειρήσεων στη Βουλγαρία και την Σερβία. 
Η ανάλυση και μελέτη αυτών καταλήγει ότι ενώ το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας 
μειώθηκε (αν και ο ρυθμός ανάπτυξης είναι θετικός), οι μεταβατικές οικονομίες της 
Σερβίας και κυρίως της Βουλγαρίας σημειώνουν ετησίως αύξηση στο μέγεθος αυτό, 
γεγονός που αντανακλά την βελτίωση της αποδοτικότητας και παραγωγικότητας 
αυτών. Η οικονομία της Βουλγαρίας χαρακτηρίζεται από σημαντική βελτίωση των 
εγχώριων οικονομικών συνθηκών, με το σχετικό κανονιστικό πλαίσιο να 
σταθεροποιείται και να ενδυναμώνεται, με αποτέλεσμα η χώρα να προσελκύει 
αυξανόμενο όγκο ξένων κεφαλαίων διαχρονικά. Αντίθετα, αν και η οικονομία της 
Σερβίας επίσης τείνει να βελτιώνει τις υποδομές της, η ανάπτυξη που φέρει δεν είναι 
στο ίδιο επίπεδο με αυτή της Βουλγαρίας. Το γεγονός ότι η χώρα μόλις πρόσφατα 
πέρασε σε φάση αποκατάστασης της ειρήνης (μέσα της δεκαετίας του 1990) οδήγησε 
τόσο στην ύπαρξη μιας ευμετάβλητης ισοτιμίας με το Ευρώ, όσο και σε ακόμη και 
σήμερα χαμηλού επιπέδου εισοδήματα νοικοκυριών και υψηλό βαθμό ανεργίας.  
Ειδικότερα, οι ελληνικές εξαγωγές προς τη Βουλγαρία χαρακτηρίστηκαν από μια 
μείωση την τελευταία δεκαετία, αποτέλεσμα των περιοριστικών πολιτικών που 
εφαρμόζονται στην Ελλάδα και τον κατ’ επέκταση περιορισμό της παραγωγής αγαθών/ 
υπηρεσιών. Παρόλα αυτά, όπως φαίνεται από την μικρή έστω αύξηση του ελληνικού 
ΑΕΠ, οι εξαγωγές προς τη Βουλγαρία τονώθηκαν το τελευταίο διάστημα ετών, ενώ η 
διάρθρωσή τους δεν φαίνεται να φέρει ιδιαίτερη συγκέντρωση σε συγκεκριμένο τομέα. 
Οι βασικές κατηγορίες εξαγωγών που γίνονται προς τη Βουλγαρία αφορούν προϊόντα 
της κατηγορίας των Βιομηχανικών Προϊόντων και αυτής των Καυσίμων. Όμοια τάση 
ακολουθούν οι εξαγωγές της Ελλάδας προς τη Σερβία, καθώς μετά το 2015, αυτές 
αυξάνονται διαχρονικά. Σε αντίθεση με τις εξαγωγές προς Βουλγαρία, στην περίπτωση 
της Σερβίας παρατηρείται συγκέντρωση κυρίως στην κατηγορία των Βιομηχανικών 
Προϊόντων και στη συνέχεια σε αυτήν της  Αγροτικής Παραγωγής. 
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Στα πλαίσια της εκμετάλλευσης των ευνοϊκών για τις ελληνικές επιχειρήσεις 
οικονομικών συνθηκών που φέρουν οι υπό μετάβαση Βουλγαρία και Σερβία, σε βάθος 
δύο δεκαετιών παρατηρείται μια μεγάλη αύξηση της πραγματοποίησης επενδύσεων, 
κυρίως ΑΞΕ, προς τις εκεί οικονομίες. Ειδικότερα, όπως συζητήθηκε στην παρούσα 
έρευνα, η πλειοψηφία των ελληνικών επιχειρήσεων που επενδύουν στη Βουλγαρία 
βασίζουν την απόφαση αυτή σε κίνητρα αγοράς, κίνητρα εκμετάλλευσης κόστους, 
κίνητρα γεωγραφικής θέσης της χώρας αυτής, αλλά και προοπτικές μελλοντικής 
ανάπτυξης. Σημαντικοί τομείς που παρατηρούνται διαχρονικά οι ελληνικές ΑΞΕ στη 
Βουλγαρία είναι ο τραπεζικός και αυτός των τηλεπικοινωνιών. Τα τελευταία χρόνια, 
παρατηρείται επίσης ότι αν και πολλές από τις επιχειρήσεις που επένδυσαν στο 
παρελθόν στη Βουλγαρία πλέον αποσύρθηκαν, εντούτοις ο αριθμός ελληνικών 
επιχειρήσεων που εισέρχονται εκεί αυξάνεται. 
Παρόμοια τάση παρατηρείται για τις ελληνικές επενδύσεις στη Σερβία. Η 
παρελθοντική αυξημένη τάση επενδύσεων ελληνικών επιχειρήσεων στη χώρα 
περιορίστηκε κατά τα πρώτα έτη της εμφάνισης  της ύφεσης στην Ελλάδα, ενώ μόλις 
το 2017 παρατηρείται μια μικρή τάση ενδυνάμωσης αυτών. Επίσης, οι ελληνικές ΑΞΕ 
φαίνεται να παρατηρούνται σε διάφορους τομείς της σέρβικης οικονομίας, όπως ο 
τραπεζικός τομέας και ο κατασκευαστικός κλάδος. 
Τέλος, στα πλαίσια της μελέτης που πραγματοποιήθηκε, παρουσιάστηκαν δύο 
ενδεικτικές περιπτώσεις ελληνικών επιχειρήσεων, η μία με παρουσία στη Βουλγαρία 
και η άλλη στη Σερβία. Τόσο η είσοδος του ΟΤΕ στην πρώτη όσο και της Eurobank 
στη δεύτερη χαρακτηρίστηκαν από επιτυχία. Με μόνη διαφορά ότι ο ΟΤΕ αποσύρθηκε 
από την αγορά της Βουλγαρίας πωλώντας την θυγατρική του με σημαντικό όφελος το 
2013, ενώ η Eurobank στην Σερβία ακόμη σημειώνει θετική πορεία (όντως η μόνη 
πλέον ελληνική τράπεζα εκεί), ο τρόπος διείσδυσης στις δύο αυτές βαλκανικές αγορές 
προσομοιάζει σε μεγάλο βαθμό. Και οι δύο εταιρίες εισήχθησαν στην εκάστοτε αγορά 
με στόχο την αύξηση της πελατείας τους (κίνητρα αγοράς), ενώ και οι δύο προτίμησαν 
την πραγματοποίηση ΑΞΕ ως στρατηγική εισόδου (ίδρυση θυγατρικής και εξαγορά 
ήδη υπάρχουσας εταιρίας εκεί).  
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
85 
 
 
Βιβλιογραφία 
 
Ελληνική 
 
Mankiw, G., (2003). Αρχές της Οικονομικής- Tόμος Β’. Εκδόσεις Τυπωθήτω, Αθήνα. 
Αρτίκης, Π. (2014). Διαχείριση Κινδύνου και Αβεβαιότητας, Εκδόσεις Φαίδιμος, Αθήνα 
Γεωργόπουλος, Α. (1994). Διαδικασίες παγκόσμιας οικονομικής ολοκλήρωσης και 
διεθνοποίηση της παραγωγής στην Ελλάδα. Εκδόσεις Παπαζήση, Αθήνα 
 
Θανόπουλος, Ν. Γ. (2006). ∆ιεθνής Επιχείρηση: Περιβάλλον, δοµή και προκλήσεις, 
Εκδόσεις Interbooks 
 
Καρφάκης, Κ. (1995). Συναλλαγματικές ισοτιμίες και διεθνή μακροοικονομικά. 
Εκδόσεις Σάκκουλα, Θεσσαλονίκη 
 
Κατσέλη, Λ., Μαγουλά, Χ. (2005). Μακροοικονομική Ανάλυση και Ελληνική 
Οικονομία, Εκδόσεις Τυπωθήτω, Αθήνα 
 
Λαζαρίδης, Γ.Τ., Παπαδόπουλος, Δ.Λ. (2002). Χρηματοοικονομική Διοίκηση Τόμος Β’, 
Εκδόσεις Πανεπιστημίου Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη 
Μελάς, Κ., Πολλάλης Ι. (2005). Παγκοσµιοποίηση και Πολυεθνικές Επιχειρήσεις, 
Εκδόσεις Παπαζήση 
Μπιτζένης, Α. (2014). Η δυναμική των αγορών της νοτιοανατολικής Ευρώπης, Εκδόσεις 
Σταμούλη Α.Ε. 
Παπαδάκης, Β. (2016). Στρατηγική των Επιχειρήσεων: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία, 
Τόμος Α': Θεωρία. Eκδόσεις Μπένου, Αθήνα  
 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
86 
 
 
Σιδηρόπουλος, Μ. (2016). Μακροοικονομική Θεωρία και Πολιτική, Εκδόσεις 
Σταμούλη, Αθήνα 
 
Χαζάκης, Κ. (2000). Εγχειρίδιο ξένων επενδύσεων στις βαλκανικές χώρες, Εκδόσεις 
Ζήτη 
 
Ξένη 
 
Abd-el-Rahman, K. (1991). Firms’ competitive and national comparative advantages 
as joint determinants of trade composition. Review of World Economics, 127(1), 83-
97. 
Argy, V. (2013). International macroeconomics: theory and policy. Routledge. 
Baniak, A., Cukrowski, J., & Herczynski, A. J. (2005). On the determinants of foreign 
direct investment in transition economies. Problems of economic transition, 48(2), 6-
28. 
Begg, D., Dornbush, R., & Fisher, S. (2006). Εισαγωγή στην Οικονομική- Τόμος Β’. 
Εκδόσεις Κριτική, Αθήνα 
Besedeš, T., & Prusa, T. J. (2011). The role of extensive and intensive margins and 
export growth. Journal of Development Economics, 96(2), 371-379. 
Bevan, A. A., & Estrin, S. (2004). The determinants of foreign direct investment into 
European transition economies. Journal of comparative economics, 32(4), 775-787. 
Bitzenis, A. (2016). The Balkans: foreign direct investment and EU accession. 
Routledge. 
Bitzenis, A. P., & Vlachos, V. A. (2011). Outward FDI from Greece and its policy 
context. Vale Columbia Center on Sustainable International Investment December 30, 
2011 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
87 
 
 
Brecher, R. A., Chen, Z., & Choudhri, E. U. (2002). Absolute and comparative 
advantage, reconsidered: the pattern of international trade with optimal saving. Review 
of International Economics, 10(4), 645-656. 
Dewit, G. (2001). Intervention in risky export markets: insurance, strategic action or 
aid?. European Journal of Political Economy, 17(3), 575-592. 
Engerman, S. L. (1994). Mercantilism and overseas trade, 1700–1800. The economic 
history of Britain since, 1700, 182-204. 
Froot, K. A., Scharfstein, D. S., & Stein, J. C. (1993). Risk management: Coordinating 
corporate investment and financing policies. the Journal of Finance, 48(5), 1629-1658. 
Grath, A. (2011). The handbook of international trade and finance: the complete guide 
to risk management, international payments and currency management, bonds and 
guarantees, credit insurance and trade finance. Kogan Page Publishers. 
Kalotay, K. (2010). Patterns of inward FDI in economies in transition. Eastern Journal 
of European Studies, 1(2), 55. 
Keren, M., & Ofer, G. (2002). The role of FDI in trade and financial services in 
transition: what distinguishes transition economies from developing 
economies?. Comparative Economic Studies, 44(1), 15-45.  
Krugman, P.R., Obstfeld, M. (2009). International Economics: Theory and Policy, 8th 
Edition, Addison Wesley 
Mtigwe, B. (2006). Theoretical milestones in international business: The journey to 
international entrepreneurship theory. Journal of international entrepreneurship, 4(1), 
5-25. 
Obstfeld, M., Rogoff, K. S., & Wren-lewis, S. (1996). Foundations of international 
macroeconomics (Vol. 30). Cambridge, MA: MIT press. 
Schroeter, H. G. (Ed.). (2007). The European enterprise: Historical investigation into 
a future species. Springer Science & Business Media. 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
88 
 
 
Schumacher, R. (2012). Adam Smith's theory of absolute advantage and the use of 
doxography in the history of economics. Erasmus Journal for Philosophy and 
Economics, 5(2), 54-80. 
Tornjanski, V., Stamenovic, M., Pajic, V., & Marinkovic, S. (2013). Evaluation of 
Eurobank EFG Bank development priorities using normative forecasting. Metalurgia 
International, 18(4), 78. 
Van der Veer, K. J. (2015). The private export credit insurance effect on trade. Journal 
of Risk and Insurance, 82(3), 601-624. 
Wagner, J. (2007). Exports and productivity: A survey of the evidence from firm‐level 
data. World Economy, 30(1), 60-82. 
West, G. T. (1999). Political risk investment insurance: a renaissance. Journal of 
Structured Finance, 5(2), 27. 
 
Διαδίκτυο 
 
 
Bjelotomic, S. (29/03/2018). Strong dinar detrimental to companies: 
https://www.serbianmonitor.com/en/strong-dinar-detrimental-to-companies/ 
(Πρόσβαση: 3/2/2019) 
Delaney, L. (04/09/2018). What You Need to Know About Insurance Coverage for 
Export Shipments: https://www.thebalancesmb.com/insurance-coverage-for-export-
shipments-1953580   (Πρόσβαση: 4/2/2019) 
Hennigan, Μ. (29/01/2015). Europe's Worst Exporter: Poor export performance of 
Greece: http://www.finfacts.ie/irishfinancenews/article_1028650.shtml  
(Πρόσβαση:3/2/2019) 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
89 
 
 
Development Agency in Serbia, (2018). Why Invest in Serbia: 
http://ras.gov.rs/uploads/2018/03/why-invest-2018.pdf  (Πρόσβαση: 15/1/2019) 
National Bank of Serbia, (2018). Banking sector in Serbia- First Quarter Report 2018: 
https://www.nbs.rs/internet/english/55/55_4/quarter_report_I_18.pdf  (Πρόσβαση: 
15/1/2019) 
Oxford Business Group, (2007).The Report: Emerging Bulgaria 2007: 
https://books.google.gr/books?id=OpTElwGX5skC&pg=PA126&lpg=PA126&dq=co
smote+entering+bulgaria+market&source=bl&ots=26nmDG-
fY9&sig=ACfU3U2Uwu8lJCa_orqtaQGstieKG57JUQ&hl=el&sa=X&ved=2ahUKE
wjLyN7x19ngAhUN26QKHXFTD7oQ6AEwAXoECAkQAQ#v=onepage&q=cosmo
te%20entering%20bulgaria%20market&f=false (Πρόσβαση: 15/1/2019) 
Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας Σόφιας, (2018), Ετήσια έκθεση για το οικονομικό έτος 2017: 
www.karditsacci.gr/Uploads/Files/2014/ANNUALREPORT20132014BULGARIA.p
df  (Πρόσβαση: 16/1/2019) 
Γραφείο ΟΕΥ Πρεσβείας Βελιγραδίου, (2017). Ετήσια έκθεση 2016 για την οικονομία 
της Σερβίας και τις ελληνο- σερβικές σχέσεις οικονομικές και εμπορικές σχέσεις:  
https://agora.mfa.gr/infofiles/%CE%A3%CE%95%CE%A1%CE%92%CE%99%CE
%91-
%CE%95%CE%A4%CE%97%CE%A3%CE%99%CE%91%20%CE%95%CE%9A%
CE%98%CE%95%CE%A3%CE%97%202016%20rs.pdf  (Πρόσβαση: 16/1/2019) 
 
Ηγουμενίδη, Τ. (29/01/2019). Πώς και γιατί ο ΟΤΕ αποχώρησε από τις επενδύσεις του 
στο εξωτερικό: https://www.mononews.gr/business/pos-ke-giati-o-ote-apochorise-apo-
tis-ependisis-tou-sto-exoteriko  (Πρόσβαση: 5/2/2019) 
Κώνστας, Χ. (07/03/2018). H Eurobank μεγαλώνει και στη Σερβία: 
https://banks.com.gr/eurobank-megalonei-kai-sti-servia/  (Πρόσβαση: 10/2/2019) 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
90 
 
 
Μάρκου, Α. (25/11/2017). Aντίο στη… Νέα Ευρώπη από τις ελληνικές τράπεζες: 
https://www.tovima.gr/2017/11/25/finance/antio-sti-nea-eyrwpi-apo-tis-ellinikes-
trapezes/   (Πρόσβαση: 10/2/2019) 
 
Greek exports grow by impressive 24.8% reaching 3 billion euros, (08/08/2018): 
https://greekcitytimes.com/2018/08/08/greek-exports-grow-by-impressive-24-8-
reaching-3-billion-euros/  (Πρόσβαση 10/2/2019) 
ΟΤΕ: Mεταβίβαση των εταιρειών Globul και Cosmofon στην Cosmote. (20/04/2005): 
https://www.naftemporiki.gr/finance/story/116077/ote-metabibasi-ton-etaireion-
globul-kai-cosmofon-stin-cosmote (Πρόσβαση: 12/2/2019) 
Cosmote: Η ανακοίνωση για την εξαγορά της Γερμανός. (09/05/2006): 
https://www.naftemporiki.gr/finance/story/141975/cosmote-i-anakoinosi-gia-tin-eksagora-tis-
germanos (Πρόσβαση: 12/2/2019) 
ΟΤΕ: Στην Telenor οι Globul & Germanos Bulgaria, (26/04/2013): 
https://www.euro2day.gr/news/enterprises/article/773969/ote-sthn-telenor-oi-globul-
germanos-bulgaria.html  (Πρόσβαση: 12/2/2019) 
 
15 χρόνια στη Σερβία "έκλεισε" η Eurobank, (25/05/2018): https://emea.gr/15-
%CF%87%CF%81%CF%8C%CE%BD%CE%B9%CE%B1-
%CF%83%CF%84%CE%B7-
%CF%83%CE%B5%CF%81%CE%B2%CE%AF%CE%B1-
%CE%AD%CE%BA%CE%BB%CE%B5%CE%B9%CF%83%CE%B5-%CE%B7-
eurobank/546345/546345/  (Πρόσβαση: 12/2/2019) 
 
Serbian bank Postbanka AD, (01/04/2003): https://www.eurobank.gr/en/group/grafeio-
tupou/35-news-page (Πρόσβαση: 12/2/2019) 
 
 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
91 
 
 
Διάφοροι δικτυακοί τόποι: 
 https://www.eurobank.gr/el/omilos/poioi-eimaste/dunamiki-parousia-se-6-
xores/serbia/erb-property-services-doo-beograd (Πρόσβαση 16/2/2019) 
 http://www.pse.gr/node/41 (Πρόσβαση: 2/2/2019) 
 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics- 
(explained/index.php?title=GDP_per_capita,_consumption_per_capita_and_pr
ice_level_indices#Overview (Πρόσβαση: 15/12/2018) 
 https://www.xe.com/currencycharts/?from=RSD&to=EUR&view=10Y  
(Πρόσβαση: 15/12/2018) 
 https://www.focus-economics.com/regions/south-eastern-europe (Πρόσβαση: 
3/12/2018) 
 https://www.indexmundi.com/factbook/compare/serbia.bulgaria/economy 
(Πρόσβαση: 3/12/2018) 
 https://tradingeconomics.com/bulgaria/gdp-growth-annual (Πρόσβαση: 
23/11/2018) 
 https://www.export.gov/article?id=Bulgaria-Market-Overview  (Πρόσβαση: 
23/11/2018) 
 https://www.export.gov/article?series=a0pt0000000PAunAAG&type=Country
_Commercial__kav (Πρόσβαση: 3/12/2018) 
 https://www.export.gov/article?id=Greece-Market-Overview  (Πρόσβαση: 
19/12/2018) 
 https://www.indexmundi.com/greece/economy_profile.html 
(Πρόσβαση:19/12/2018) 
 https://tradingeconomics.com/greece/gdp-growth-annual(Πρόσβαση: 
19/12/2018) 
 https://tradingeconomics.com/greece/government-budget (Πρόσβαση: 
20/12/2018) 
 https://www.theglobaleconomy.com/compare-countries/ (Πρόσβαση: 
20/12/2018) 
ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ                   
ΚΑΙ ΤΡΟΠΟΙ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΤΟΥΣ 
 
   
 
92 
 
 
 https://tradingeconomics.com/greece/exports/serbia (Πρόσβαση: 10/1/2019) 
 https://tradingeconomics.com/greece/exports/bulgaria (Πρόσβαση:10/1/2019) 
 https://www.export.gov/article?id=Trade-Finance-Guide-Chapter-9-Export-
Credit-Insurance (Πρόσβαση: 10/1/2019) 
 https://oaep.gr/index.php/el/organismos/etairiko-profil (Πρόσβαση: 15/1/2019) 
 https://oaep.gr/images/docs/oaep_parousiasi_GR_final_2.pdf (Πρόσβαση: 
15/1/2019) 
 http://www.hepo.gr/(Πρόσβαση: 15/1/2019) 
 www.enterprisegreece.gov.gr(Πρόσβαση: 15/1/2019) 
 https://www.enterprisegreece.gov.gr/o-organismos/profil-
organismoy(Πρόσβαση: 15/1/2019) 
 https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7C1(Πρόσβαση: 20/1/2019) 
 
 
 
